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El tØrmino ￿dolarizaci￿n￿ en su significado mÆs amplio, se refiere al proceso en el cual una moneda extranjera 
reemplaza a la nacional en cualquiera de sus tres funciones: medio de pago, dep￿sito de valor o unidad de cuenta. 
En este sentido, y dependiendo de la funci￿n asignada a la moneda extranjera, este proceso puede denominarse 
como: sustituci￿n monetaria (CS), sustituci￿n o dolarizaci￿n de activos (AS) y dolarizaci￿n real (RD). 
 
En lo que se refiere al fen￿meno de dolarizaci￿n de activos, toda la evidencia emp￿rica aqu￿ presentada apunta a 
que Øste se increment￿ fuertemente en la dØcada de 1990 y se ha mantenido estable y cercano al 80 por ciento a 
partir de entonces. Esto no deber￿a sorprendernos, si consideramos que el proceso de liberalizaci￿n financiera 
condujo a un fuerte incremento en los dep￿sitos de ahorro y a plazo denominados en moneda extranjera (ME). 
Al respecto, es necesario tener en cuenta que el conjunto de indicadores utilizados (y en especial aquellos que 
miden la AS) resulta adecuado para aislar este fen￿meno, en la medida en que se dispone de datos confiables y 
para un periodo lo suficientemente largo en lo que se refiere a la denominaci￿n de los activos menos l￿quidos. 
 
En ese sentido, consideramos que la persistencia del proceso de AS puede tener efectos significativos sobre la 
composici￿n del endeudamiento empresarial y la vulnerabilidad financiera del pa￿s. En particular, y atendiendo a 
factores de oferta y a la necesidad de los intermediarios financieros de calzar el plazo y denominaci￿n de sus activos y 
pasivos, un alto y persistente grado de sustituci￿n de activos puede llevar a la existencia de un excesivo endeudamiento 
en moneda extranjera por parte de las empresas. El razonamiento anterior estÆ en l￿nea con lo que actualmente 
constituye el centro de atenci￿n de la literatura referida al fen￿meno de dolarizaci￿n (Levy Yeyati 2003) y la visi￿n 
de consenso en cuanto al principal riesgo que Øste acarrea; a saber, la posibilidad de que los efectos de shocks 
externos sobre el nivel de actividad se amplifiquen dado el descalce en la hoja de balance de la econom￿a.  
 
Atendiendo a estas consideraciones, gran parte del anÆlisis se centra en entender los determinantes de la 
dolarizaci￿n financiera y en evaluar distintas medidas orientadas a reducirla. Al respecto, y segœn sean los 
determinantes que se desee privilegiar, es posible identificar hasta dos enfoques al momento de plantear una 
estrategia de desdolarizaci￿n financiera. 
 
El primero, enfatizado en Levy Yeyati (2003), plantea que el alto grado y persistencia de la dolarizaci￿n financiera 
responde a la existencia de dispositivos legales que no incorporan las externalidades asociadas a las operaciones 
denominadas en moneda extranjera. En particular, y dada la presencia de una fuerte correlaci￿n entre el riesgo 
cambiario y crediticio, el costo asociado a cualquier mecanismo de cobertura es mayor para los activos en d￿lares y 
el marco regulatorio deber￿a ser tal, que permita a los intermediarios financieros internalizar dicho costo. Las 
recomendaciones que se desprenden de este enfoque, por tanto, buscan incrementar el costo de intermediaci￿n para 
operaciones en d￿lares a travØs de, por ejemplo, la reducci￿n de la cobertura del seguro de dep￿sitos para activos en 
d￿lares o un incremento en los requerimientos de liquidez para pasivos en moneda extranjera.  
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El segundo enfoque, por su parte, destaca las consideraciones de portafolio y postula que el alto grado de 
dolarizaci￿n financiera responde a la decisi￿n ￿ptima de agentes que buscan minimizar el riesgo de su cartera. 
En el presente anÆlisis se privilegi￿ este enfoque, atendiendo a dos observaciones importantes. 
 
La primera se desprende de los resultados del anÆlisis de cointegraci￿n que se realiz￿ con el objetivo de explorar 
la relaci￿n existente entre la ratio de dolarizaci￿n de dep￿sitos y crØditos. Los resultados para el periodo muestral 
diciembre 1992￿junio 1997, nos indican no s￿lo la existencia de una relaci￿n de largo plazo entre las series 
involucradas, sino tambiØn nos permiten extraer conclusiones acerca de la causalidad en las variaciones de estos 
indicadores. En particular, se verifica que son solamente las variaciones en la ratio de dolarizaci￿n de crØdito las 
que responden ante desviaciones con respecto a la relaci￿n de equilibrio entre ambas series, lo que implica que la 
causalidad va de la dolarizaci￿n de dep￿sitos a la de crØditos. 
 
Al respecto, cabe mencionar que la relaci￿n y causalidad mencionadas se mantienen hasta que ocurre el masivo 
ingreso de capitales de corto plazo a mediados de 1997. Por lo mismo, la introducci￿n de un marco regulatorio 
que reduzca la dependencia del sistema financiero de los pasivos de corto plazo del exterior, tendr￿a un efecto 
doblemente positivo. En primer lugar, evitarÆ que la oferta de fondos prestables pueda verse restringida 
abruptamente, como ocurri￿ a partir de mediados de 1998, producto de una significativa salida de este tipo de 
capitales. De otro lado, y mÆs importante aœn en tØrminos de los objetivos de este proyecto, permitirÆ fortalecer 
el v￿nculo entre la dolarizaci￿n de dep￿sitos y de crØditos. Con ello, el esfuerzo por desdolarizar podrÆ ser 
canalizado a travØs de pol￿ticas destinadas a reducir la dolarizaci￿n de activos, lo que, dada la regularidad 
emp￿rica observada, permitirÆ reducir, a su vez, la dolarizaci￿n de pasivos. 
 
Tomando en cuenta estos resultados, el esfuerzo anal￿tico se centr￿ en explorar las decisiones de portafolio de 
los depositantes. Para esto, se extendi￿ el modelo utilizado en Ize y Levy Yeyati (1998), de modo que sea 
posible evaluar no s￿lo el efecto de distintas volatilidades relativas de la inflaci￿n con respecto a la devaluaci￿n 
real, sino tambiØn las consecuencias de modificar la cobertura ofrecida por el seguro de dep￿sitos. En l￿neas 
generales, el modelo comprende hasta tres activos: (i) dep￿sitos en moneda nacional (sujetos a un componente 
de riesgo inflacionario y a un componente de riesgo local); (ii) dep￿sitos domØsticos en moneda extranjera 
(sujetos a un componente de riesgo cambiario y local); y (iii) dep￿sitos en el exterior denominados en moneda 
extranjera (sujetos solo a un componente de riesgo cambiario). Sobre la base de esta especificaci￿n, la extensi￿n 
propuesta se bas￿ en vincular el componente de riesgo local al riesgo cambiario, de modo que sea posible 
simular distintos grados de cobertura del seguro de dep￿sitos. En particular, y dado un grado de exposici￿n del 
sistema financiero al riesgo cambiario, movimientos en el nivel de cobertura del seguro implicarÆ que dicho 
riesgo se traslade con distinta magnitud sobre el retorno de los activos locales. 
 
Fue precisamente de los resultados de este modelo de donde se desprende la segunda observaci￿n, que justifica 
nuestro Ønfasis en el enfoque que privilegia las consideraciones de riesgo: el portafolio de m￿nima varianza 
muestra un buen ajuste con la ratio de dolarizaci￿n observada. Por lo mismo, y en la medida en que el diferencial 
de tasas tiene solo un aporte marginal al momento de calcular la ratio de dolarizaci￿n, cabe esperar que aquellas 
medidas orientadas a modificar dicho diferencial (como aquellas que se desprenden del primer enfoque) tendrÆn 
tambiØn s￿lo un efecto marginal sobre el grado de dolarizaci￿n financiera. En otras palabras, el anÆlisis aqu￿ 
presentado es consistente con la existencia de agentes adversos al riesgo, en la medida en que son las 
consideraciones de varianza las que priman al momento de decidir la composici￿n de su portafolio ￿ptimo de 
activos. 
 
Ahora bien, y si nos centramos en dichas decisiones, la respuesta de la participaci￿n de los dep￿sitos en d￿lares 
en el portafolio de m￿nima varianza (alrededor del cual gravita el ratio de dolarizaci￿n financiera de equilibrio) 
ante cambios en el nivel de cobertura del seguro de dep￿sitos, no permite concluir que la introducci￿n de una 
cobertura asimØtrica sea el camino hacia la desdolarizaci￿n. En particular, y de ofrecerse una menor cobertura 
para dep￿sitos en d￿lares, lejos de propiciar el uso de activos en soles, lo que ocurrirÆ serÆ una transferencia de 
fondos hacia dep￿sitos en el exterior. De esta forma, no s￿lo no se combatirÆ el fen￿meno de dolarizaci￿n en su 
sentido mÆs amplio (aquel que considera la presencia de activos externos), sino que tambiØn se corre el riesgo de 
una reducci￿n en el nivel de intermediaci￿n de la banca local. 
 
Atendiendo a lo anterior, el esfuerzo de desdolarizaci￿n debe pasar por reducir el seguro impl￿cito que otorga 
una reducida volatilidad en el tipo de cambio real. Tal como lo predice el modelo aqu￿ desarrollado, serÆ la 
presencia de una menor volatilidad relativa de la inflaci￿n al tipo de cambio real, la que crearÆ los incentivos ESTUDIOS ECONÓMICOS 




necesarios para que los proveedores de fondos locales recompongan su portafolio favoreciendo el uso de 
instrumentos denominados en soles.  
 
Las conclusiones que se desprenden de este estudio han permitido centrar nuestra atenci￿n en el fen￿meno de 
dolarizaci￿n financiera y discriminar (segœn las caracter￿sticas de nuestra econom￿a) entre los dos enfoques que 
la literatura sugiere, para la implementaci￿n de una estrategia de desdolarizaci￿n. No obstante, queda aœn 
pendiente explorar los tiempos de respuesta en las decisiones de portafolio de los agentes involucrados. Esto, con 
el fin de lograr que la recomposici￿n de los dep￿sitos hacia la moneda local se traduzca en una desdolarizaci￿n 






La visi￿n de consenso es que el Perœ es una econom￿a dolarizada y que esta caracter￿stica impone una serie de 
restricciones al manejo de la pol￿tica monetaria, as￿ como a otros aspectos de la pol￿tica econ￿mica en general 
(Baliæo et al. 1999, Ize y Levy Yeyati 1998). A pesar de esto, en la œltima dØcada no hubo un esfuerzo expl￿cito 
por reducir el nivel de dolarizaci￿n junto con el programa de estabilizaci￿n. Los resultados grosso modo han sido 
que la dolarizaci￿n financiera se ha mantenido, mientras que la sustituci￿n monetaria s￿ fue revertida. Una 
pregunta, que pocos se han hecho, es si se puede implementar un programa de desdolarizaci￿n de la econom￿a 
peruana. 
 
Al respecto, la posibilidad de revertir el proceso de dolarizaci￿n que caracteriza a varias econom￿as 
latinoamericanas, se encuentra vigente en la agenda de investigaci￿n asociada a econom￿as emergentes. La 
literatura aborda el tema de forma recurrente por el riesgo que entraæa este fen￿meno para la estabilidad 
macroecon￿mica de un pa￿s. El consenso es que la dolarizaci￿n introduce una serie de complicaciones al 
momento de evaluar los efectos de pol￿ticas orientadas a mantener la estabilidad de precios, al mismo tiempo que 
aumenta el grado de vulnerabilidad financiera del pa￿s en que se presenta.  
 
En particular, uno de los principales riesgos asociados a una elevada y persistente dolarizaci￿n financiera se 
manifiesta claramente a travØs del canal de transmisi￿n de hojas de balance (Eichengreen et al. 2002). Esto 
significa que buena parte de los agentes de la econom￿a mantienen un alto porcentaje de pasivos en moneda 
extranjera, aun cuando sus ingresos estÆn denominados en moneda nacional. Dentro de este conjunto de agentes 
expuestos al riesgo cambiario, no s￿lo se incluye a los productores del sector no transable, sino tambiØn a los 
bancos y al mismo Estado. Por tanto, la posibilidad de que el mecanismo actœe de manera simultÆnea sobre un 
gran nœmero de agentes (traduciendo el riesgo cambiario en riesgo de impago en el nivel agregado) implica un 
peligro serio para la estabilidad del sistema financiero y, por consiguiente, contribuir￿a a amplificar los efectos 
de shocks externos sobre el nivel de actividad. 
 
Dentro del conjunto de opciones disponibles para enfrentar esta situaci￿n tenemos, a un lado del espectro, a 
aquellas a travØs de las cuales se intenta convivir con el problema, ya sea mediante el otorgamiento de seguros 
expl￿citos (como es el caso de los seguros de dep￿sitos) o impl￿citos (la reducci￿n de la volatilidad cambiaria a la 
que los bancos centrales suelen comprometerse de forma encubierta o la aparici￿n de rescates financieros ex-
post). Las ventajas de estas medidas, sin embargo, es discutible, si consideramos que tienden a profundizar el 
problema porque previenen una adecuada valoraci￿n del riesgo cambiario por parte de los agentes. 
 
En el otro extremo se encuentran las medidas destinadas a reducir el grado de dolarizaci￿n, pero estas no son las 
mÆs usadas, puesto que su implementaci￿n no es simple y enfrentan tambiØn algunos riesgos, siendo el mÆs 
importante el de una desintermediaci￿n financiera masiva. El objetivo de este estudio, por tanto, es indagar las 
causas detrÆs del fen￿meno de dolarizaci￿n en el Perœ -en particular, la dolarizaci￿n financiera- y evaluar las 
alternativas disponibles para reducirla. 
 
El presente documento estÆ organizado de la siguiente manera. En la segunda secci￿n se analiza el entorno 
macroecon￿mico en el que se enmarca el proceso de dolarizaci￿n de nuestra econom￿a, haciendo especial Ønfasis 
en la evoluci￿n del sistema financiero. En la tercera, se presentan los diferentes tipos de medidas de dolarizaci￿n 
y la evidencia que se tiene para el caso peruano. Sobre la base de lo analizado en estas dos primeras secciones, se BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERÚ 
proponen algunas hip￿tesis de trabajo, de modo que sea posible concentrar el esfuerzo te￿rico en torno a 
aspectos espec￿ficos del proceso de dolarizaci￿n. Atendiendo a estas hip￿tesis, en la cuarta secci￿n se presenta 
un anÆlisis de cointegraci￿n que permita mostrar la causalidad existente entre la dolarizaci￿n de dep￿sitos y 
crØditos y, sobre la base de los resultados obtenidos, en la quinta secci￿n se analizan los determinantes de las 
decisiones de portafolio de los depositantes. En particular, se evalœa el papel del seguro de dep￿sitos y de la 
volatilidad relativa de inflaci￿n a la devaluaci￿n real. Finalmente, se presentan las conclusiones y 
recomendaciones de pol￿tica. 
 
 
II.  Hechos estilizados en el proceso de dolarización de la economía  
 
 
El periodo bajo anÆlisis (1980-2002) comprende dos sub-periodos marcadamente diferentes. El primero abarca la 
dØcada de 1980 y estÆ caracterizado por la alta volatilidad de los diversos agregados macroecon￿micos. En tanto 
que el segundo, que comprende la dØcada de 1990 y los primeros aæos de la presente dØcada, muestra un 
escenario macroecon￿mico de estabilidad y apertura comercial y financiera. Estos factores, aunados a eventos 






Evolución mensual de los depósitos en moneda extranjera 
locales (FCD) y en el exterior (FDA): 1975-2002 
(Millones de US$) 
                                                 
1   Cabe indicar, sin embargo, que el proceso de dolarizaci￿n financiera empieza en 1978, con la decisi￿n del  Gobierno de permitir la 
existencia de dep￿sitos en moneda extranjera en el sistema bancario (Resoluci￿n Cambiaria N” 015-77-EF/90). Desde esta fecha hasta 
1985, este tipo de dep￿sitos registr￿ un crecimiento sostenido (vØase el grÆfico 2.1). 
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Un comœn denominador en el desempeæo macroecon￿mico de los pa￿ses de AmØrica Latina es el proceso 
inflacionario por el que atraves￿ la regi￿n durante las dØcadas de 1970 y 1980. En el caso peruano, este proceso 
se exacerb￿ durante el periodo 1988-1989, periodo en el que la tasa promedio mensual super￿ el 30 por ciento 
(vØase el grÆfico 2.2). Durante estos aæos, la moneda nacional perdi￿ las funciones de dep￿sito de valor y unidad 






























El clima de inestabilidad macroecon￿mica e inseguridad financiera ya se hab￿a empezado a sentir aæos antes. En 
julio de 1985, el Gobierno decret￿ el congelamiento de los dep￿sitos en moneda extranjera. Las personas 
solamente pod￿an retirar estos dep￿sitos a un tipo de cambio controlado, el cual se encontraba subvaluado. De 
esta manera, se inici￿ un proceso de desdolarizaci￿n de facto de los dep￿sitos bancarios locales y buena parte de 
ellos se traslad￿ al extranjero. Asimismo, el control oficial sobre el tipo de cambio promovi￿ el desarrollo de un 
mercado negro para su comercializaci￿n. En el grÆfico 2.3 se muestra la evoluci￿n de la ratio de dep￿sitos en el 
exterior (FDA) a dep￿sitos en moneda extranjera locales (FCD) mÆs dep￿sitos en el extranjero 
(FDA/(FCD+FDA)), cuya evoluci￿n indica la fuerte sustituci￿n entre los dep￿sitos FCD y FDA
3, y la prima que 
otorgaba el mercado negro sobre la cotizaci￿n del d￿lar.  
 
 
                                                 
2   Tal como lo seæala Mor￿n (1997), los vendedores ambulantes de d￿lares (￿cambistas￿) abundaban en las calles de Lima, lo que reduc￿a 
a un m￿nimo el costo de transacci￿n de utilizar d￿lares. 
3   Se toma como variable proxy de los FDA a los dep￿sitos de peruanos en Estados Unidos (Fuente: Departamento del Tesoro de Estados 
Unidos de AmØrica). 
 
1/ Truncado al 150%. En agosto de 1990, la tasa mensual de 
inflación alcanzó 397%.  
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Gráfico 2.3 
Perú 1975-2002: ratio FDA/(FCD+FDA) y prima 


























Importantes cambios en materia econ￿mica y en las decisiones de portafolio, se dieron con la elecci￿n de un 
nuevo Gobierno en julio de 1990. La implementaci￿n de un plan de estabilizaci￿n y de un programa de apertura 
comercial y financiera cambi￿ dramÆticamente el entorno macroecon￿mico. El nuevo gobierno garantiz￿ la 
convertibilidad de los dep￿sitos y redujo el promedio arancelario de 66 a 26 por ciento. 
 
Asimismo, la puesta en marcha de un agresivo programa de privatizaci￿n y la afluencia de capitales a la regi￿n, 
permiti￿ que el stock de inversi￿n extranjera directa se incrementara de US$ 1 337 millones en 1991 a                     
US$ 10 438 millones a fines de 2001
4. Buena parte de esta afluencia de divisas permiti￿ incrementar los FCD, 
cuyo monto creci￿ de US$ 700 millones a junio de 1990 a US$ 9 897 millones a noviembre de 2002 (vØase el 
grÆfico 2.1). La mayor parte de este incremento corresponde a los dep￿sitos a plazo en moneda extranjera
5, 
aunque el mayor crecimiento porcentual fue registrado por los dep￿sitos a la vista
6 (vØase el anexo 1). 
 
En lo que respecta a la evoluci￿n que experiment￿ el sistema financiero a partir del programa de estabilizaci￿n, 
uno de los aspectos mÆs saltantes lo constituye el crecimiento significativo del grado de intermediaci￿n 
financiera: entre 1990 y el 2002, el cociente M3/PBI se increment￿ de 6,8% a 25,1%. Este incremento en la 
profundizaci￿n financiera respondi￿ principalmente a la expansi￿n del crØdito en moneda extranjera, agregado 
que registr￿ una tasa de crecimiento anual promedio de 47,1% entre los aæos 1993 y 1998. En comparaci￿n, la 
tasa de crecimiento registrada por el crØdito en moneda nacional fue de 35,3% durante este mismo periodo 
(vØase el grÆfico 2.4). Sin embargo, los efectos asociados al Fen￿meno El Niæo y la crisis financiera 
                                                 
4   Fuente: Comisi￿n Nacional de Inversiones y Tecnolog￿as Extranjeras (Conite). 
5   Entre enero de 1992 y noviembre del 2002, los dep￿sitos a plazo en moneda extranjera en el sistema financiero se incrementaron en 
aproximadamente US$ 4 800 millones; en tanto que los dep￿sitos a la vista y los ahorros aumentaron en US$ 1 400 y US$ 1 100 
millones, respectivamente. 
6   En tØrminos reales, los dep￿sitos a la vista en moneda extranjera se incrementaron en 578%; los dep￿sitos a plazo en moneda extranjera 


























1/ El eje izquierdo mide la evolución del ratio; el derecho, la de la prima 
sobre el tipo de cambio. 









Prima TC mercado negro ESTUDIOS ECONÓMICOS 
internacional (principalmente, la crisis rusa y la de Brasil) se tradujeron en una disminuci￿n en el ritmo de 





Evolución del crédito del sistema bancario al sector privado 























En cuanto a las fuentes de los crØditos otorgados por las empresas bancarias, cabe indicar que estas no han 
registrado un comportamiento estable en los œltimos aæos. Por el contrario, el tipo de pasivos que estas entidades 
mantienen en sus portafolios ha variado constantemente (principalmente los denominados en moneda extranjera) 
en respuesta a las reformas financieras implementadas, a cambios en la coyuntura nacional e internacional y a la 
regulaci￿n del sistema financiero. 
 
En primer lugar, las reformas implementadas en el sector financiero
8 propiciaron el ingreso de nuevas 
instituciones, con una significativa participaci￿n de capitales externos. En particular, el ingreso de estos capitales 
se dio a partir de 1994, cuando el Gobierno privatiz￿ dos bancos comerciales, el Banco Continental y el 
Interbank, tercero y cuarto en el sistema en tØrminos de activos, respectivamente. En la actualidad, un tercio de 
los activos totales de las empresas bancarias se encuentra en manos de capitales extranjeros
9 y la posici￿n de 
inversi￿n extranjera acumulada por el sector asciende a US$ 1 804 millones. 
 
Sin duda, la mayor presencia de bancos extranjeros (y la relaci￿n del tipo ￿sucursal ￿ matriz￿ con bancos del 
exterior) facilit￿ el empleo de l￿neas de crØdito externas. Esta situaci￿n se tradujo en un incremento de las l￿neas 
de crØdito de largo plazo, de US$ 15 millones a US$ 230 millones entre enero de 1993 y diciembre de 2002. 
Asimismo, y como parte del masivo influjo de capitales de corto plazo que se dio en la regi￿n, previo al 
desencadenamiento de las crisis rusa y brasilera, el nivel de adeudados de corto plazo del sistema bancario con el 
exterior pas￿ de US$ 267 millones en enero de 1993 a US$ 3 695 millones en agosto de 1998. 
 
                                                 
7   Durante el periodo 1999￿2002, las tasas promedio de crecimiento anual de los crØditos del sistema bancario al sector privado, en 
moneda nacional y extranjera, fueron prÆcticamente nulas. 
8   Entre las principales medidas destacan la liberalizaci￿n de las tasas de interØs y de la cuenta de capital, el establecimiento de un 
rØgimen de inversi￿n extranjera que garantiza la igualdad de trato para los inversionistas nacionales y extranjeros, y la promulgaci￿n de 
un nuevo marco legal mÆs liberal. 
9   Entre los principales inversionistas extranjeros en este sector, se encuentran el Banco Santander Central Hispano, el Banco Bilbao 
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Cabe indicar que el resto de fuentes del crØdito de las empresas bancarias al sector privado tambiØn present￿ un 
comportamiento creciente durante el periodo bajo anÆlisis, destacando, tal como se indic￿ anteriormente, el 
crecimiento de los dep￿sitos. De hecho, y tal como se aprecia en el grÆfico 2.5, es Østa la principal fuente de 
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Sin embargo, y a pesar de su significativo crecimiento, la importancia relativa de los dep￿sitos como fuente del 
crØdito en moneda extranjera se redujo por la masiva llegada de capitales de corto plazo del extranjero. La 
participaci￿n de estos œltimos mantuvo una tendencia creciente hasta mediados de 1998, llegando a representar 
el 25,8% del total de colocaciones. A partir de esta fecha, se observ￿ un decrecimiento abrupto, producto de la 
crisis financiera internacional. Por otro lado, las l￿neas de crØdito de largo plazo tambiØn ganaron participaci￿n 
durante estos aæos; sin embargo, no fueron tan volÆtiles. Su participaci￿n, luego de incrementarse entre 1995 y 
1996, se ha mantenido alrededor del 4,5%, a pesar de que tambiØn experimentaron una reducci￿n poco 
significativa a partir del segundo semestre de 1998. 
 
Un segundo factor a tener en cuenta para explicar la evoluci￿n del portafolio de fuentes del crØdito en moneda 
extranjera, estÆ asociado a la regulaci￿n del sistema bancario, particularmente en lo que respecta a la pol￿tica de 
encajes aplicada por el BCRP. Al respecto, a partir de diciembre de 1993, se decidi￿ exonerar de encaje a las 
obligaciones que las empresas del sistema bancario manten￿an con entidades financieras del exterior (BCRP 
1990). Sin duda, esto increment￿ el costo relativo del fondeo interno, puesto que los dep￿sitos estaban sujetos a 
un encaje significativo (vØase el grÆfico 2.6). De esta manera, la presencia de una pol￿tica de encajes 
discriminatoria favoreci￿ el uso de capitales del exterior, lo que a su vez increment￿ la vulnerabilidad financiera 
del pa￿s. 
 
La afluencia de l￿neas de crØdito del exterior a nuestra econom￿a y al resto de los pa￿ses de la regi￿n se redujo 
significativamente a partir de agosto de 1998, fecha en la que Rusia declar￿ la moratoria de su deuda. En este 
contexto, el BCRP intent￿ contrarrestar la escasez de fondos prestables y las presiones alcistas sobre el tipo de 
cambio a travØs de una reducci￿n en la tasa de encaje para los dep￿sitos en moneda extranjera. Es as￿ que entre 
octubre y diciembre de 1998, la tasa de encaje medio de las obligaciones en moneda extranjera se redujo en un 
total de 4,5%. Esto explica la fuerte ca￿da en el total de encaje exigible registrada en ese periodo (vØase el 
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grÆfico 2.6). Posteriormente, y tambiØn con la intenci￿n de facilitar la intermediaci￿n financiera, el BCRP redujo 


























La combinaci￿n de una menor oferta (dado el corte en las l￿neas de crØdito externas) y el mayor costo relativo 
asociado al fondeo externo, favoreci￿ el uso de fuentes internas y los dep￿sitos retomaron su papel protag￿nico 
como fuente del crØdito. As￿, a diciembre de 2002, el crØdito en moneda extranjera pas￿ a ser 1,05 veces el 
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III.  Medición del grado de dolarización de la economía peruana 
 
 
El tØrmino ￿dolarizaci￿n￿, en su significado mÆs genØrico, se refiere al proceso en el cual una moneda extranjera 
reemplaza a la nacional en cualquiera de sus tres funciones: medio de pago, dep￿sito de valor o unidad de cuenta 
(Calvo y VØgh 1992)
10. En este sentido, dependiendo de la funci￿n asignada a la moneda extranjera, este proceso 




El proceso de sustituci￿n monetaria estÆ ligado a los retornos esperados de mantener diferentes tipos de monedas 
para efectuar transacciones; en tanto que la dolarizaci￿n de activos, a los retornos esperados de los activos que 
pagan interØs, y que por consiguiente son utilizados como dep￿sito de valor (Cuddington 1983, Thomas 1985). 
En este sentido, la literatura t￿picamente considera como determinante de la CS a la dinÆmica de la demanda de 
dinero en procesos hiperinflacionarios y a las externalidades de red en el uso de dinero para transacciones (Uribe 
1997) y los costos de cambiar la denominaci￿n de estas transacciones (Guidotti y Rodr￿guez 1992), como los 
causantes de la histØresis posterior al periodo de estabilizaci￿n. Por otro lado, la dolarizaci￿n de activos se 
explica por modelos de portafolio que consideran la relaci￿n de la paridad de la tasa de interØs y la volatilidad 
del portafolio como factores subyacentes a este fen￿meno (Ize y Levy Yeyati 1998)
12. 
 
A pesar de que la creciente literatura relativa al tema de dolarizaci￿n ha permitido aclarar la distinci￿n te￿rica 
entre AS y CS, las tØcnicas de medici￿n para cada uno de estos procesos no han presentado el mismo grado de 
desarrollo. La carencia de informaci￿n acerca de la cantidad de moneda extranjera circulando en la econom￿a, 
constituye el principal limitante para la obtenci￿n de indicadores fehacientes de CS
13.  
 
En esta secci￿n se presentan, analizan y discuten las diferentes medidas de dolarizaci￿n, el cÆlculo de estas 
œltimas para el caso peruano y se busca determinar su validez, relacionÆndolos con la evoluci￿n de la econom￿a 
en los œltimos aæos.  
 
 
1.  Medidas e indicadores de dolarización  
 
Las medidas e indicadores de dolarizaci￿n que se presentan a continuaci￿n se clasifican de la siguiente manera: 
directos, agregados y referenciales. El primer tipo es generalmente empleado en la medici￿n de AS debido a que, 
por lo general, es mÆs fÆcil contar con la informaci￿n necesaria para su elaboraci￿n. Sin embargo, en el caso de 
contar con informaci￿n, estimada o calculada directamente, del monto de circulante en moneda extranjera, se 
pueden calcular medidas directas de CS. Este tipo de indicadores es recogido de los trabajos de Feige et. al. 
(2002a y 2002b). 
 
Por otro lado, las medidas agregadas de dolarizaci￿n buscan aislar, segœn sea el tipo de medida, las 
caracter￿sticas inherentes a los activos financieros: liquidez, rentabilidad y riesgo. La agregaci￿n de los mismos, 
y la posterior construcci￿n de ratios de los tipos CS y AS, es posible a partir del cÆlculo de ponderadores de 
liquidez y rentabilidad de los diversos activos monetarios (circulante, dep￿sitos a la vista, dep￿sitos de ahorros y 
a plazos). Spindt (1985) presenta una metodolog￿a de agregaci￿n que emplea el concepto de velocidad de 
rotaci￿n, la cual es utilizada en la construcci￿n de medidas agregadas de dolarizaci￿n en esta secci￿n. 
 
Finalmente, en lo que respecta a las medidas referenciales de dolarizaci￿n, se utiliza informaci￿n sobre la 
velocidad de rotaci￿n de los diversos tipos de dep￿sitos y estimaciones de elasticidad de sustituci￿n monetaria. 
Asimismo, se incluye en esta categor￿a una aproximaci￿n al cÆlculo del coeficiente de pass-through, como 
medida relativa al fen￿meno de dolarizaci￿n real. 
                                                 
10   El tØrmino ￿dolarizaci￿n￿ es generalmente utilizado para referirse a este proceso, a pesar de que en algunos casos el ￿d￿lar￿ no es la 
principal moneda extranjera empleada por los residentes de un pa￿s. 
11   De las siglas en inglØs: currency substitution (CS), asset substitution (AS) y real dollarization (RD). 
12    Trabajos como los de Sahay y VØgh (1996), Battaile (1996) y Alami (1996) analizan el proceso de histØresis en este tipo de 
dolarizaci￿n para los casos de los pa￿ses de Europa del Este, Bolivia y Perœ y Egipto, respectivamente. 
13   Por este motivo, el soporte emp￿rico de los trabajos de Uribe (1997) y Guidotti y Rodr￿guez (1992) es cuestionable por la utilizaci￿n de 
ratios de dolarizaci￿n estÆndar (tales como FCD/M3 y la velocidad de circulaci￿n de M1), los cuales presentan mayor relaci￿n con el 
fen￿meno de AS que con el de CS. ESTUDIOS ECONÓMICOS 
 
1.1  Medidas directas 
 
Como primer paso a la presentaci￿n de las medidas directas de dolarizaci￿n, es necesario definir claramente los 
diversos agregados y activos monetarios que se utilizan en su construcci￿n. En este sentido, y con el prop￿sito de 
mantener la nomenclatura internacional referida a este tema, se define al dinero (narrow money, NM), 
cuasidinero (quasi money, QM) y a la liquidez (M3 o broad money, BM) de la siguiente manera: 
 
NM = LCC + LCD 
QM = FCD + LTD 
BM = LCC + LCD + QM              (1) 
 
donde LCC, LCD y LTD hacen referencia al circulante, los dep￿sitos a la vista y los dep￿sitos de ahorros y a 
plazos en moneda nacional, respectivamente. FCD representa el total de dep￿sitos (que incluye dep￿sitos a la 
vista, de ahorros y a plazos) en moneda extranjera. Adicionalmente, se define como LCD$ a los dep￿sitos a la 
vista en moneda extranjera; por consiguiente, estÆ incluido en la definici￿n de FCD. 
 
Asimismo, la inclusi￿n del circulante en moneda extranjera (FCC) permite la definici￿n de los siguientes 
agregados
14: 
ENM = NM + FCC 
EBM = LCC + FCC + LCD + QM = BM + FCC        (2) 
 
ENM y EBM hacen referencia al dinero ￿efectivo￿ y la liquidez ￿efectiva￿, respectivamente. 
 
Debido a la carencia de informaci￿n sobre la variable FCC, la investigaci￿n asociada al fen￿meno de sustituci￿n 
monetaria ha empleado, por consenso, el total de dep￿sitos en moneda extranjera (FCD) como proxy de FCC. De 
esta manera, se definen como indicadores del grado de dolarizaci￿n, los siguientes cocientes: 
 
ID1 = FCD/BM 
ID2 = F* / M* = FCD + FDA / BM + FDA         (3) 
 
en donde FDA hace referencia a los dep￿sitos mantenidos en el exterior
15. 
 
El indicador ID1 es el mÆs utilizado como medida de dolarizaci￿n
16; mientras que el segundo es una versi￿n 
corregida del primero, que busca ser menos sensible a cambios institucionales que provoquen la salida de los 
dep￿sitos de los residentes hacia el exterior. En ambos casos, la ratio de dolarizaci￿n no incorpora la cantidad de 
d￿lares en circulaci￿n en la econom￿a (FCC), por lo que si este monto es significativo o si existe un elevado 
grado de sustituci￿n entre el FCC y el FCD, estas ratios ser￿an indicadores poco confiables del grado de 
dolarizaci￿n efectiva de la econom￿a. Asimismo, la forma como estÆn construidos no permite distinguir entre la 
dinÆmica de la sustituci￿n de activos y la sustituci￿n monetaria
17. 
 
En este sentido, Feige et al. (2002b) presentan los siguientes indicadores directos de sustituci￿n monetaria y 
dolarizaci￿n de activos: 
 
CS1 = FCC / FCC + LCC 
AS1 = FCD / LCD + QM             (4) 
 
                                                 
14   El significado en inglØs de las siglas utilizadas en la especificaci￿n de los diversos agregados monetarios, se encuentra detallada en el 
anexo 2. 
15   De las siglas en inglØs: foreign deposit abroad. 
16   Tal como seæala Feige et al. (2002), los estudios relativos a la sustituci￿n monetaria (Ortiz 1983; Canto 1985; Marquez 1987; Clements 
y Schwartz 1992; Sahay y VØgh 1996; Ize y Levy Yeyati 1998; Baliæo, Bennett y Borensztein 1999, Savastano 1996) utilizan este 
indicador. 
17   Como se mencion￿ anteriormente, para efectuar una correcta agregaci￿n, es necesario ponderar cada activo monetario de acuerdo con 
sus caracter￿sticas de liquidez (en caso se quiera construir un indicador de sustituci￿n monetaria) o de rentabilidad (en caso se construya 
un indicador de dolarizaci￿n de activos). BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERÚ 
CS1 indica la participaci￿n del circulante en moneda extranjera sobre el total de circulante; en tanto que AS1 se 
define como la ratio de los dep￿sitos en moneda extranjera sobre el total de dep￿sitos, incluyendo el dinero a la 
vista en moneda nacional. Adicionalmente, teniendo en cuenta la funci￿n transaccional de los dep￿sitos a la 
vista, se presentan los siguientes indicadores de sustituci￿n monetaria y de activos: 
 
CS2 = FCC + LCD$ / ENM + LCD$ 
AS2 = FCD ￿ LCD$ / QM ￿ LCD$         (5) 
 
Con el objetivo de reducir el efecto de las restricciones a la tenencia de d￿lares que se presentaron en el pa￿s 
durante la dØcada de 1980, a los indicadores AS1 y AS2 se les incorpora los dep￿sitos en el exterior (FDA).  
 
AS*1 = FCD + FDA / LCD + QM + FDA 
AS*2 = FCD ￿ LCD$ + FDA / QM ￿ LCD$ + FDA         (6) 
 
 
1.2  Medidas agregadas 
 
La metodolog￿a para el cÆlculo de un agregado de liquidez desarrollada por Spindt (1985) permite la 
construcci￿n de indicadores de sustituci￿n monetaria (CS3) y de dolarizaci￿n de activos (AS3) alternativos a los 
presentados anteriormente. 
 
Segœn esta metodolog￿a, conocida tambiØn como enfoque de rotaci￿n, es posible agregar los diferentes tipos de 
activos monetarios utilizando como ponderadores a sus respectivas velocidades de rotaci￿n. De acuerdo con lo 
explicado previamente, la raz￿n detrÆs del uso de ponderadores en la construcci￿n de agregados es la necesidad 
de aislar los motivos por los cuales se mantiene un activo determinado (transaccional o dep￿sito de valor). En 
este caso, se pretende aproximar la liquidez contenida en cada activo ponderÆndolo por su velocidad. Ello se 
debe a que en la medida en que un activo rote a mayor velocidad en la econom￿a, significarÆ que se estÆ 
privilegiando su funci￿n como medio de cambio
18.  
 
En este sentido, y con el objetivo de contar con un agregado de liquidez que refleje con mayor precisi￿n el 
impacto del dinero en la econom￿a, Spindt define: 
 
Liquidez ponderada = Circulante * velocidad de rotaci￿n circulante +        (7) 
  +  Dep￿sito tipo k * velocidad de rotaci￿n dep￿sito tipo k 
 
De esta manera, y siguiendo el enfoque de rotaci￿n, se define el indicador CS3 como el cociente de la liquidez 
ponderada de los dep￿sitos en moneda extranjera sobre la liquidez total ponderada
19. Por otro lado, para el 
cÆlculo de un indicador agregado de dolarizaci￿n de activos, se utiliza como ponderador la inversa de la 
velocidad de rotaci￿n de cada tipo de dep￿sitos. Ello estÆ en l￿nea con el argumento presentado anteriormente: la 
velocidad de rotaci￿n se relaciona en forma directa con la liquidez y, por lo mismo, en forma inversa con la 
funci￿n de reserva de valor. As￿, los dep￿sitos que presentan menor rotaci￿n, y que por lo mismo son utilizados 
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donde: 
                                                 
18   Por ejemplo, la velocidad que exhibe un dep￿sito indica en quØ medida este se mantiene inamovible -y, por tanto, destinado a ser 
reserva de valor- o se retira con fines transaccionales. 
19   Este indicador ha sido calculado previamente por Alarc￿n y Llad￿ (1999). ESTUDIOS ECONÓMICOS 
 i i agregado agregado rotaci￿n Veloc monetario Agregado * .   
1     
 
Los dep￿sitos en ME tipo i incluyen los dep￿sitos a la vista, los dep￿sitos de ahorros y a plazos en moneda 
extranjera; en tanto que el agregado i incluye los diversos tipos de dep￿sitos, tanto en moneda nacional como 
extranjera, y el circulante en moneda nacional. Asimismo, cabe indicar que se toma como variable proxy de la 
velocidad de rotaci￿n del circulante, a la velocidad de rotaci￿n de los dep￿sitos a la vista en moneda nacional
20. 
 
1.3  Medidas referenciales 
 
Este tipo de indicadores, a diferencia de los anteriormente presentados, no permite analizar la evoluci￿n del 
proceso de dolarizaci￿n, ya sea por lo limitado de la disponibilidad de informaci￿n o porque estÆn afectos por 
factores ajenos al proceso de dolarizaci￿n. Por lo mismo, su cÆlculo tiene un objetivo referencial y 
complementario a la informaci￿n que brindan los indicadores presentados previamente. 
 
Quispe (1998) compara el valor de la velocidad de rotaci￿n de los agregados monetarios, en moneda nacional y 
moneda extranjera, con el prop￿sito de definir la funci￿n que les asignan los agentes de la econom￿a. En este 
sentido, Quispe seæala que si el d￿lar fuera sustituto transaccional de la moneda nacional, las velocidades de 
rotaci￿n deber￿an de ser similares. Alternativamente, una reducida velocidad de rotaci￿n del d￿lar implicar￿a su 
utilizaci￿n con fines de reserva de valor. Sin embargo, es importante seæalar que la evoluci￿n en el tiempo de la 
velocidad de rotaci￿n, y por consiguiente las conclusiones que se pueden derivar de estos datos, pueden verse 
afectadas por factores ex￿genos al fen￿meno de dolarizaci￿n (factores tales como cambios tecnol￿gicos e 
institucionales, entre otros). 
 
Otra l￿nea de medici￿n apunta a la estimaci￿n directa de la elasticidad de sustituci￿n entre la moneda extranjera 
y la moneda local. Para este fin se emplean diversos tipos de modelos, los cuales pueden clasificarse como 
modelos Cash in Advance (CIA), modelos de costos de transacci￿n y modelos ad hoc. 
 
Aplicaciones de este tipo de estimaciones para pa￿ses sudamericanos, se encuentran en Baquero (2000) y 
Cuddington, Garc￿a y Westbrook (2002). En el primero se utiliza un modelo de costo de transacci￿n, que 
incorpora una funci￿n de liquidez del tipo CES
21 en la funci￿n de utilidad del consumidor
22. En tanto que 
Cuddington, Garc￿a y Westbrook (2002) utilizan un modelo microfundado que incorpora externalidades de red 
(network externalities) en el uso de la moneda extranjera dentro de un modelo de portafolio, para explicar la 
persistencia de la dolarizaci￿n de la econom￿a boliviana
23,24. 
 
                                                 
20   Cramer (1986) calcula la velocidad de circulaci￿n del circulante para Inglaterra. Para esto consider￿ como una buena aproximaci￿n al 
cociente de la suma de los retiros de los diferentes tipos de dep￿sitos y el nivel promedio del circulante. Este cociente es ajustado por 
una estimaci￿n del nœmero de ￿vueltas￿ que posiblemente efectœa el circulante, entre su retiro del sistema financiero hasta que 
nuevamente es depositado. La limitaci￿n de esta metodolog￿a es que no considera la posibilidad de cambios en la composici￿n de los 
dep￿sitos ni la existencia de otras monedas. Por este motivo, y siguiendo la procedimiento empleado por Alarc￿n y Llad￿ (1999), se 
asume que la velocidad de circulaci￿n de los dep￿sitos a la vista en moneda nacional y el circulante es la misma. A pesar de la evidente 
subestimaci￿n asociada a este supuesto, se espera que ambos mantengan la misma trayectoria tendencial. 
21   De sus siglas en inglØs: Constant Elasticity of Substitution. 













































la cual se incluye en una funci￿n de utilidad lineal separable junto al consumo. 
23   De esta manera, los autores buscan unificar la literatura acerca de la dolarizaci￿n ￿pos￿ proceso de estabilizaci￿n. As￿, por un lado, en 
diversos trabajos de investigaci￿n se argumenta que la aparente histØresis en la dolarizaci￿n se debe a que los agentes han acumulado 
conocimiento con relaci￿n al uso de la moneda extranjera en sus transacciones (Uribe 1997; Kamin y Ericson 1993; Peiers 1994 y 
Peiers and Wrase 1997). Mientras que, por el otro, se argumenta que el proceso de dolarizaci￿n observado en varios pa￿ses en 
desarrollo depende de movimientos en las tasas de rendimiento (Sahay y VØgh 1996; Alami 1996; Battaile 1996). Los resultados 
obtenidos por Cuddington, Garc￿a y Westbrook (2002) indican la no significancia de la presencia de este tipo de externalidades como 
los causantes del elevado nivel de dolarizaci￿n de la econom￿a boliviana. 
24   Los resultados obtenidos de seguir esta metodolog￿a se presentan en el segundo acÆpite de esta secci￿n. El anexo 2 contiene, de manera 
resumida, la especificaci￿n del modelo empleado. BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERÚ 
Por otro lado, la proporci￿n de los retiros en moneda extranjera del total de retiros efectuados de los cajeros 
automÆticos y la participaci￿n de los sueldos y salarios indexados al d￿lar o pagados efectivamente en d￿lares 
sobre el total de sueldos y salarios, constituyen otros indicadores referenciales del grado de sustituci￿n monetaria 
y de dolarizaci￿n real, respectivamente. Sin embargo, en la actualidad, la disponibilidad de esta informaci￿n para 
la econom￿a peruana es limitada.  
 
Finalmente, y en lo que respecta al grado de dolarizaci￿n real de la econom￿a, GonzÆlez (2000) presenta una 
metodolog￿a para la estimaci￿n de la vida media de los efectos de variaciones del tipo de cambio nominal sobre 
la inflaci￿n. El punto de partida de dicho trabajo es la versi￿n dØbil de la paridad de poder de compra, lo que 
permite establecer una relaci￿n entre el nivel de precios local y el internacional expresado en bienes locales
25. 
Sobre la base de esta relaci￿n, se estima un modelo de correcci￿n de errores en el que el nivel de precios local 
responde a desviaciones de la relaci￿n de largo plazo establecida previamente. A partir del estimado del 
coeficiente de ajuste, se aproxima la duraci￿n de la vida media del efecto que un shock en el tipo de cambio 
nominal tiene sobre el nivel de precios. Las estimaciones fueron efectuadas para una muestra de 16 pa￿ses 
latinoamericanos para el periodo 1980-2000. 
 
 
2.  Las cifras para el caso peruano 
 
El caso peruano se menciona como ejemplo de un pa￿s en desarrollo que, a pesar de haber implementado 
exitosamente un programa de estabilizaci￿n de la inflaci￿n y haberla reducido a niveles similares al de los pa￿ses 
desarrollados, presenta un elevado grado de dolarizaci￿n (Feige et al. 2002b; Ize y Levy Yeyati 1998; 
Cuddington et al. 2002) (vØase el grÆfico 3.1). Esta afirmaci￿n se desprende de comparar las tasas de inflaci￿n y 




Perú, 1975-2002: Ratios de dolarización  



















Sin embargo, y tal como se mencion￿ anteriormente, estos indicadores se encuentran sesgados porque no 
incorporan el FCC ni consideran ningœn tipo de criterio de liquidez para efectuar la agregaci￿n; por consiguiente, 
no miden adecuadamente el proceso de sustituci￿n monetaria. Al respecto, en Feige et al. (2002b) se muestra, 
para una muestra de veinticuatro pa￿ses de LatinoamØrica, que este ratio guarda mayor correlaci￿n con 
indicadores de dolarizaci￿n de activos que con los indicadores de sustituci￿n monetaria. La obtenci￿n de estos 
resultados fue posible gracias al uso de mediciones directas del FCC para cada uno de estos pa￿ses. Esta 
                                                 
























ID1  ID2 Inflación (eje de la derecha)ESTUDIOS ECONÓMICOS 
informaci￿n fue recolectada de los Reportes de Circulante e Instrumentos Monetarios (CMIR
26) provenientes del 
Servicio de Aduanas de Estados Unidos
27. Sus cÆlculos se presentan en el anexo 3. 
 
Considerando la cifra de FCC correspondiente al Perœ segœn la informaci￿n del CMIR, se calcularon los 




Perú: ratios de dolarización, sustitución monetaria y de activos 
 
 1997/1998  2000/2001 
1/ 
ID1 67,4  70,2 
CS1 57,9  52,7 
CS2 59,9  58,3 
AS1 74,3  76,9 
AS2 77,4  79,5 
 
1/ Feige calcula US$ 50 per cÆpita de FCC para el Perœ durante el periodo 2000/2001, 
para lo cual se ha empleado los reportes CMIR. Estimaciones reportadas por la 
Reserva Federal, indican US$ 190 per cÆpita de FCC para este mismo periodo. 
 
Segœn estos indicadores, el grado de sustituci￿n monetaria entre los aæos 1997 y 1998 se situ￿ en el rango 57,9% 
- 59,9%; en tanto que la dolarizaci￿n de activos estuvo entre 74,3% y 77,4%. Sin embargo, tres aæos mÆs tarde se 
observa una ca￿da en el rango del grado de sustituci￿n monetaria (52,7% - 58,3%) y un incremento en la 
dolarizaci￿n de activos (76,9% - 79,5%). 
 
Evidencia adicional acerca del retroceso del fen￿meno de sustituci￿n monetaria, se presenta al analizar el 
cociente del monto de retiros de los cajeros automÆticos en moneda nacional sobre el monto retirado en moneda 
extranjera (vØase el grÆfico 3.2)
28. En este sentido, se observa un incremento significativo en la media de este 
cociente a partir del aæo 2002 (nivel promedio de 2,8), en comparaci￿n con el valor promedio registrado entre 
los aæos 2000 y 2001 (nivel promedio de 2,2). Esto evidencia una mayor preferencia de las familias por usar la 
moneda local para fines transaccionales. Adicionalmente, los picos observados en la evoluci￿n de este cociente 
indican la preferencia en el uso de nuevos soles en periodos en donde estacionalmente se requiere mayor 
liquidez, como son los meses de julio y diciembre (vØase el anexo 4). 
 
 
                                                 
26   De sus siglas en inglØs: Currency and Monetary Instrument Reports. 
27   A partir de la promulgaci￿n del Currency and Foreign Transactions Reporting Act (tambiØn conocido como el ￿Bank Secrecy Act￿), las 
personas e instituciones que exporten o importen circulante u otros instrumentos monetarios por un valor que exceda los US$ 10 000 
deben llenar un reporte, el cual es recolectado y procesado por el Servicio de Aduanas. La existencia de estos reportes se remonta a  
1997. 
28   Esta informaci￿n fue proporcionada por la Gerencia de CrØdito y Regulaci￿n Financiera del BCRP y se encuentra disponible s￿lo para 
el periodo 2000-2002. BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERÚ 
 
Gráfico 3.2 
Perú, 2000-2002: Coeficiente del monto retirado 



















Por otro lado, y con el Ænimo de comprobar el sesgo de los indicadores ID1 e ID2 hacia la dolarizaci￿n de activos, 
se procede a comparar su evoluci￿n con los indicadores AS*1 y AS*2. El grÆfico 3.3 muestra que estos 
indicadores presentan la misma trayectoria
29. La discrepancia en el nivel de estos indicadores responde a que 
AS*1 y AS*2 reflejan con mayor fidelidad el fen￿meno de dolarizaci￿n de activos, ya que incluyen dep￿sitos 

























En lo que respecta a la funci￿n asignada a la moneda nacional y extranjera, Quispe (1998) hace referencia al 
valor de sus respectivas velocidades de rotaci￿n, como un indicador referencial de su uso. Los resultados del 
cÆlculo de la velocidad de rotaci￿n ponderada de los dep￿sitos en moneda extranjera y moneda nacional 
(incluyendo al circulante) privilegiar￿an la hip￿tesis de que el d￿lar es utilizado con fines de reserva de valor, en 
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AS*1ESTUDIOS ECONÓMICOS 
tanto que el nuevo sol como medio de cambio. As￿, a diciembre del aæo 2000, la velocidad de rotaci￿n de la 
moneda extranjera alcanza 2,6; mientras que la rotaci￿n de la moneda nacional alcanza una velocidad de 7,9
30,31. 
 
Sin embargo, es importante remarcar que estos valores son referenciales y que el anÆlisis de su evoluci￿n en 
periodos donde se han presentado cambios tecnol￿gicos o institucionales, puede llevar a conclusiones err￿neas. 
Al respecto, y tal como se muestra en el anexo 7, el indicador CS3 evidencia un comportamiento creciente, lo 
que favorece la hip￿tesis de que el d￿lar ha venido cobrando importancia como medio de pago. De hecho, parte 
importante de este crecimiento se debe a la evoluci￿n de los dep￿sitos a la vista en moneda extranjera (vØase el 
anexo 1), activos lo suficientemente l￿quidos como para asociar su tenencia a un motivo transaccional. 
 
Complementariamente a los cÆlculos presentados, se realizaron estimaciones del nivel de elasticidad de 
sustituci￿n de la moneda nacional y extranjera, y se compararon estos resultados con los obtenidos en otros 
pa￿ses. Los parÆmetros presentados en el cuadro 3.2 para el caso peruano, se obtuvieron a partir de la estimaci￿n 
de un modelo de portafolio que incorpora la existencia de externalidades de red, siguiendo la metodolog￿a de 
Cuddington et al. (2002)
32. Para esta estimaci￿n se emple￿ el MØtodo Generalizado de Momentos (GMM), 




Estimación de parámetros microfundados 
 












Β  0,997 0,995  0,83  0,99 
(1-δ)  0,948 --- 0,992  0,005-0,89 
  0,627 0,41   →∞ 0,229-0,303 
1/:  Estimaci￿n propia 
2/:  Baquero (2000) 
3/:  Cuddington et al. (2002). 
4/:  Imrohoroglu (1994) 
 
 
Los parÆmetros ,  y  representan el factor de descuento intertemporal, el coeficiente de aversi￿n al riesgo y la 
elasticidad de sustituci￿n del dinero, respectivamente
33. Si nos referimos a la funci￿n indicada en la nota nœmero 
25, queda claro que conforme mayor sea el valor de , mayor serÆ el grado de sustituibilidad entre soles y 
d￿lares; es decir, que los servicios de liquidez provistos por ambas monedas son similares. Por lo mismo, los 
resultados mostrados en el cuadro 3.2 indican que el grado de sustituci￿n monetaria (CS) en nuestra econom￿a es 
menor que el de Bolivia, mayor que el de CanadÆ y ser￿a mayor de lo que se pensaba, si nos remitimos a la 
estimaci￿n realizada por Baquero (2000)
34.  
 
Finalmente, y con el objetivo de contar con una medida del grado de dolarizaci￿n real de la econom￿a, se utiliz￿ 
la estimaci￿n sobre muestras rolling de 10 aæos del periodo medio de vida de un shock del tipo de cambio 
nominal sobre la inflaci￿n (vØase el grÆfico 3.4). Los resultados muestran que este fen￿meno ha ido 
desvaneciØndose durante la œltima dØcada. Esto podr￿a interpretarse como una significativa reducci￿n en la 
inercia inflacionaria, despuØs de exitosos programas anti-inflacionarios, o como una mejora en la credibilidad de 
los bancos centrales. Estos resultados van en contra de la posici￿n que sugiere que las econom￿as emergentes que 
han experimentado per￿odos de alta y recurrente inflaci￿n, deber￿an tener altos coeficientes de pass-through. 
                                                 
30   La carencia de datos de la liquidez desagregada en moneda extranjera (se dispone de datos a partir de 1992) y la velocidad de rotaci￿n 
por tipo de dep￿sitos (a partir de 2001 esta informaci￿n ya no se publica) limita la construcci￿n de este indicador y los cocientes CS3 y 
AS3, al periodo 1992-2000. 
31   Los anexos 5 y 6 muestran la evoluci￿n de la velocidad de rotaci￿n agregada y por tipo de dep￿sitos, respectivamente. 
32   Presentada en el anexo 8. 
33   La elasticidad de sustituci￿n () viene dada por el cociente 1/(1+), si utilizamos la funci￿n indicada en la nota nœmero 25. 
34   Existen ciertos aspectos que pueden invalidar los resultados de Baquero (2000) para el caso peruano. En primer lugar, las estimaciones 
se efectuaron entre los aæos 1982 y 1998, periodo en el que existieron restricciones impl￿citas a la tenencia de moneda extranjera (1985-
1990). En segundo lugar, se incorporan en la funci￿n de utilidad a la liquidez total en moneda nacional y extranjera, en lugar de usar 
agregados que reflejen con mayor exactitud el motivo transaccional de su inclusi￿n. Finalmente, las consideraciones de portafolio de 
este tipo de modelos tan solo son recogidas por el rendimiento real del bono libre de riesgo, y no se incluye adicionalmente la 
rentabilidad real de los activos monetarios menos l￿quidos. BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERÚ 
 
Gráfico 3.4 
Perú, 1992-2002: Vida media (en meses) de un shock 





















3.  Conclusiones preliminares e hipótesis para el trabajo teórico 
 
En lo que se refiere al fen￿meno de dolarizaci￿n de activos (AS), toda la evidencia emp￿rica presentada en este 
acÆpite y el anterior, apunta a que Øste se increment￿ fuertemente en la dØcada de 1990 y se ha mantenido estable 
y cercano al 80% a partir de entonces. Esto no deber￿a sorprendernos, si consideramos el proceso de 
liberalizaci￿n financiera que condujo a un fuerte incremento en los dep￿sitos de ahorro y a plazo denominados 
en moneda extranjera. Al respecto, es necesario tener en cuenta que el conjunto de indicadores presentados (y en 
especial aquellos que miden AS) resultan adecuados para aislar este fen￿meno, en la medida en que se dispone 
de datos confiables y para un periodo lo suficientemente largo en lo que respecta a la denominaci￿n de los 
activos menos l￿quidos. 
 
Lo mismo no ocurre, sin embargo, si consideramos la informaci￿n recogida de los indicadores de sustituci￿n 
monetaria. En particular, la falta de informaci￿n referida al circulante en moneda extranjera (FCC), no permite 
contar con una medida precisa de este fen￿meno. Al respecto, las dos œnicas estimaciones del FCC (presentadas 
en el cuadro 3.1), nos hablan acerca de una pequeæa disminuci￿n de alrededor de un punto porcentual (si 
tomamos en cuenta tanto el circulante como los dep￿sitos a la vista en moneda extranjera). Evidencia mÆs 
concluyente acerca de un retroceso en este fen￿meno, lo reporta el incremento del ratio del monto de retiros en 
moneda nacional sobre los retiros en moneda extranjera. No obstante, el indicador ponderado CS3 muestra un 
comportamiento creciente, el cual, tal como se discuti￿ anteriormente, responde fundamentalmente al 
crecimiento en los dep￿sitos a la vista denominados en moneda extranjera. 
 
Una aproximaci￿n intuitiva al proceso de sustituci￿n monetaria, tomando en cuenta el proceso de estabilizaci￿n 
y la consecuente reducci￿n en los niveles de inflaci￿n al que nos referimos en la primera secci￿n, nos llevar￿a a 
pensar que los indicadores asociados a este fen￿meno deber￿an registrar un comportamiento decreciente. En 
particular, y en la medida en que la pØrdida real asociada a la tenencia de activos l￿quidos en soles se redujo, se 
espera que los agentes decidan extraer servicios de liquidez de esta moneda, dejando, por lo mismo, de utilizar 
activos en d￿lares para realizar transacciones. La evidencia emp￿rica, sin embargo, respalda s￿lo parcialmente 
este razonamiento. As￿, por un lado, indicadores que incorporan estimaciones de FCC y la participaci￿n de la 
moneda nacional en el total del monto retirado de cajeros automÆticos, respaldan esta intuici￿n. No obstante, los 
indicadores que utilizan los dep￿sitos a la vista para cuantificar la denominaci￿n de los activos mantenidos con 
fines transaccionales, muestran un incremento en el proceso de sustituci￿n monetaria. 
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Con relaci￿n a esto œltimo, consideramos que, as￿ como el proceso de apertura y liberalizaci￿n financiera es en 
gran medida responsable del patr￿n que muestran los indicadores de AS (tal como se indic￿ al momento de 
presentar los hechos estilizados), Øste lo es tambiØn del crecimiento registrado en los dep￿sitos a la vista en 
moneda extranjera y, por lo mismo, del hecho de que el proceso de CS (en su sentido mÆs amplio) no haya 
cedido, a pesar de la estabilizaci￿n del nivel de precios. En particular, y en una econom￿a donde parte importante 
de los insumos (y sobre todo la mayor￿a de los bienes de capital) son importados, se espera que las empresas 
decidan denominar sus activos mÆs l￿quidos en moneda extranjera, de modo que su capacidad de compra de 
corto plazo no estØ expuesta a variaciones en el tipo de cambio. Por lo mismo, y si bien puede esperarse que la 
tenencia de circulante en moneda extranjera por parte de las familias haya ca￿do (tal como lo indica la ratio CS1 
en el cuadro 3.1 y la evoluci￿n de la ratio de retiros de cajeros en el grÆfico 3.2), dif￿cilmente podemos esperar 
un patr￿n similar en los dep￿sitos a la vista en moneda extranjera; de hecho, la evidencia emp￿rica (a travØs de la 
evoluci￿n de la ratio CS3) nos indica lo contrario. 
 
Si tomamos en cuenta los objetivos de este proyecto, la discusi￿n anterior nos permite adelantar algunas 
hip￿tesis que servirÆn para guiar la evaluaci￿n de distintas propuestas de desdolarizaci￿n, en el marco de un 
modelo te￿rico.  En primer lugar, y frente a la evidencia que nos habla acerca de un crecimiento en el grado de 
sustituci￿n monetaria en la œltima dØcada
35, cabe preguntarse hasta quØ punto puede este fen￿meno considerarse 
como ￿nocivo￿, si responde a factores estructurales como un mayor grado de apertura de la econom￿a o una 
recomposici￿n hacia el sector transable. En particular, se espera que la creaci￿n de estos activos responda a 
factores de demanda, en un esfuerzo de las empresas por calzar sus requerimientos de tesorer￿a con la moneda en 
la que estÆn denominados sus insumos.  
 
En segundo lugar, y en lo que se refiere al proceso de sustituci￿n de activos, es necesario tener en cuenta cuÆles 
son las consecuencias de que parte importante de los fondos prestables para proyectos de mediano y largo plazo 
estØn denominados en d￿lares. Al respecto, consideramos que la persistencia del proceso de AS puede tener 
efectos significativos sobre la composici￿n del endeudamiento empresarial. En particular, y atendiendo a 
factores de oferta y a la necesidad de los intermediarios financieros de calzar el plazo y denominaci￿n de sus 
activos y pasivos, un alto y persistente grado de sustituci￿n de activos puede llevar a la existencia de un excesivo 
endeudamiento en moneda extranjera por parte de las empresas.  
 
En cuanto a las consecuencias de esto œltimo para la conducci￿n de la pol￿tica monetaria, es necesario considerar 
el conjunto de trade-offs y complicaciones adicionales que surgen a partir de la existencia de los llamados 
efectos de hoja de balance. De hecho, y frente a un excesivo endeudamiento en moneda extranjera por parte de 
las firmas, dif￿cilmente podemos esperar que exista un t￿pico canal de tasas de interØs o de crØdito. Por ejemplo,  
frente a un shock positivo sobre la tasa de interØs internacional, la autoridad monetaria debe, por un lado, 
considerar la decisi￿n de defender el tipo de cambio para evitar que se ￿activen￿ los efectos de hoja de balance; 
sin embargo, debe tomar tambiØn en cuenta, los potenciales efectos contractivos que puede tener el alza en la 
tasa de interØs domØstica requerida para mitigar el aumento en el tipo de cambio. En suma, un excesivo 
endeudamiento en d￿lares torna los efectos de la pol￿tica monetaria de manera menos clara o transparente (donde 
esta ￿claridad￿ resulta fundamental en el marco de un esquema de metas expl￿citas de inflaci￿n). 
 
Tomando en cuenta lo expuesto en este acÆpite, podemos distinguir hasta dos elementos a considerar al momento 
de proponer los canales para una desdolarizaci￿n de la econom￿a: (i) cuÆl de los dos fen￿menos identificados (CS 
o AS) no responde a factores estructurales o fundamentals; (ii) cuÆl de estos dos fen￿menos deber￿a ser calificado 
como ￿nocivo￿ o, mejor aœn, responde a una inadecuada valoraci￿n de los riesgos asociados a mantener un alto 
porcentaje de activos y pasivos denominado en moneda extranjera (tanto por parte de los depositantes como de 
las empresas, respectivamente). 
 
Al respecto, y si nos remitimos a las hip￿tesis expuestas l￿neas arriba y por ￿nocivo￿ entendemos a aquel proceso 
que genera las complicaciones descritas en el pÆrrafo anterior, es posible adelantar la siguiente hip￿tesis de 
trabajo: frente a un alto grado de AS y un crecimiento en los niveles de CS, consideramos que un proceso de 
desdolarizaci￿n deber￿a privilegiar la reducci￿n del primero. Esto con el fin de lograr que la sustituci￿n de 
activos sea consistente con una adecuada valoraci￿n del riesgo cambiario y de favorecer una recomposici￿n en la 
denominaci￿n del endeudamiento de las firmas, de modo que Østa sea consistente con las necesidades reales de 
las empresas y no el reflejo de un exceso de fondos prestables denominados en d￿lares. 
 
                                                 
35   Si entendemos Østa como la creaci￿n de dep￿sitos a la vista denominados en moneda extranjera con motivos transaccionales. BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERÚ 




Tal como se desprende de las conclusiones preliminares expuestas al final de la secci￿n anterior, una pregunta 
que urge contestar antes de evaluar la posibilidad de desdolarizar nuestra econom￿a, es si la alta y persistente 
dolarizaci￿n de dep￿sitos y crØditos responde a factores de oferta o de demanda. 
 
En ese sentido, y con excepci￿n de algunos trabajos como el de Ize y Levy Yeyati (1998), la dolarizaci￿n 
financiera no ha sido analizada integralmente, de tal manera que se aborden los temas de la dolarizaci￿n de 
activos y de pasivos (dolarizaci￿n de dep￿sitos y de crØditos, respectivamente) de manera conjunta. As￿, como 
ejemplo de un anÆlisis parcial de este fen￿meno, se encuentra el trabajo de Barajas y Morales (2003), quienes 
dirigen sus esfuerzos a descubrir los determinantes de la dolarizaci￿n de pasivos (crØditos), considerando para 
esto el grado de dolarizaci￿n de dep￿sitos como un factor explicativo
36.  
 
En esta secci￿n, y a manera de una primera aproximaci￿n al anÆlisis te￿rico del fen￿meno de dolarizaci￿n 
financiera, se exploran los determinantes de este fen￿meno, para lo cual se utiliza un Modelo de Correcci￿n de 
Errores (MCE). Espec￿ficamente, se intenta revelar la direcci￿n de la causalidad existente entre la dolarizaci￿n 
de crØditos y dep￿sitos, lo que significa determinar si la causalidad del fen￿meno viene por el lado de la oferta, 
por el de la demanda o si existe una doble causalidad entre ellas. Al respecto, cabe indicar que la validaci￿n de 
estas hip￿tesis, lo que en tØrminos generales implica la existencia de algœn tipo de causalidad, se realiza sobre el 
supuesto que los bancos buscan calzar ambos lados de sus balances para cada tipo de moneda y, de esta manera, 
reducir su exposici￿n al riesgo cambiario. Aparentemente, la evidencia emp￿rica respalda este œltimo supuesto 




América Latina: Depósitos y colocaciones en moneda extranjera 























                                                 
36   Barajas y Morales (2003) realizan una estimaci￿n de panel de datos sobre una muestra de 14 pa￿ses de LatinoamØrica y el Caribe. Entre 
las variables explicativas que utilizan para determinar el grado de dolarizaci￿n de pasivos, adicional al grado de dolarizaci￿n de los 
dep￿sitos, se encuentran el diferencial de los spreads de las tasas de interØs por tipo de moneda, un indicador de intervenci￿n del Banco 
Central, la volatilidad del tipo de cambio y la cobertura del seguro de dep￿sitos.  




























  Argentina     Bolivia   Costa Rica   Jamaica     México Nicaragua   Perú   Uruguay
Depósitos denominados en dólares como % de los Depósitos Totales
   Créditos denominados en dólares como % de los Créditos TotalesESTUDIOS ECONÓMICOS 
En el caso peruano, la evoluci￿n de los indicadores de dolarizaci￿n de activos y de pasivos sugiere la existencia 
de una relaci￿n de largo plazo entre ambos, quedando por determinar la existencia de algœn tipo de causalidad 
(vØase el grÆfico 4.2). 
 
Gráfico 4.2 
Evolución de los ratios de dolarización de créditos y depósitos 


























Si bien la evoluci￿n de los cocientes crØdito en moneda extranjera sobre el total de crØditos y dep￿sitos en 
moneda extranjera sobre el total de crØditos mantienen un patr￿n similar durante el periodo bajo anÆlisis 
(Diciembre 1992 ￿ Marzo 2003), es posible establecer dos submuestras en las cuales esta relaci￿n difiere. 
 
En el periodo Diciembre 1992 - Junio 1997, la relaci￿n entre los ratios de dolarizaci￿n de dep￿sitos y crØditos es 
bastante pr￿xima, simple e intuitiva. Los resultados obtenidos, a partir de la prueba de cointegraci￿n de Johansen 
y la estimaci￿n de un MCE, indican la existencia de una relaci￿n de largo plazo entre ambos ratios y la 
causalidad del ratio de dolarizaci￿n de dep￿sitos hacia crØditos
37. El primero de estos resultados se explica 
bÆsicamente por dos factores. En primer lugar, durante el periodo bajo anÆlisis, los dep￿sitos en moneda 
extranjera se constituyeron como la principal fuente de financiamiento del crØdito en este tipo de moneda (vØase 
el grÆfico 4.3). Por otro lado, era de esperar que las empresas bancarias busquen mantener balanceados sus 
pasivos y activos por tipo de moneda, y as￿ reducir su exposici￿n al riesgo cambiario. 
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La relaci￿n grÆfica y estad￿sticamente contrastable entre los ratios de dolarizaci￿n de crØditos y dep￿sitos, no se 
mantiene durante la segunda submuestra (Julio 1997 ￿ Marzo 2003). Tal como se mencion￿ previamente, la 
significativa irrupci￿n de los capitales extranjeros dentro de las fuentes del crØdito en moneda extranjera 
perturb￿ la relaci￿n obtenida previamente entre ambos ratios (vØase el grÆfico 4.2). Asimismo, otro factor que 
alter￿ esta relaci￿n fue la pol￿tica de encaje sobre los dep￿sitos en esta moneda, implementada desde 1998. Esto 
œltimo debido a que la significativa reducci￿n de las tasas de encaje medio y marginal gener￿ que una misma 
cantidad de d￿lares depositados fuese capaz de respaldar un mayor volumen de financiamiento. As￿, y a pesar de 
que ambos ratios podr￿an variar de manera conjunta, el impacto marginal de una unidad adicional de 
participaci￿n de d￿lares sobre el total de dep￿sitos impacta en distinta magnitud sobre la dolarizaci￿n de crØditos 
en comparaci￿n con el subperiodo anterior. 
 
Por la presencia de los factores previamente mencionados, los resultados economØtricos obtenidos en la primera 
submuestra no pudieron ser validados para toda la muestra disponible (Diciembre 1992 ￿ Marzo 2003). Por 
consiguiente, segœn el test de Johansen, la evidencia emp￿rica que seæala la existencia de una relaci￿n de 
cointegraci￿n entre la oferta y la demanda de activos en d￿lares dentro del sistema bancario peruano, se 
encuentra restringida al periodo diciembre 1992￿junio 1997 (vØase el anexo 9). Asimismo, para llevar a cabo 
estimaciones que ofrezcan mayor soporte emp￿rico sobre la relaci￿n postulada previamente, se construye un 
modelo de correcci￿n de errores de la siguiente forma: 
 
 
               
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1 1     (9) 
1/ Los depósitos en ME se aproximan mediante la liquidez en las 
empresas bancarias, agregado que contiene además el rubro de “otras 
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en donde: 
 
y:  vector que contiene a  las variables FCCRED (participaci￿n del crØdito en d￿lares en el total de 
crØdito de las empresas bancarias) y FCDEP (participaci￿n de los dep￿sitos en d￿lares en el total). 
VOLAT:  variabilidad relativa de la inflaci￿n con respecto a la del tipo de cambio real. 
PBI:  primera diferencia del crecimiento anualizado del PBI real. 




La matriz  puede representarse como:  = coint ; donde coint contiene los coeficientes de la relaci￿n de 
cointegraci￿n entre las variables FCCRED y FCDEP, y  representa los coeficientes de velocidad de ajuste hacia 
esta relaci￿n de cointegraci￿n por parte de cada ecuaci￿n del MCE. 
 
Los resultados obtenidos permiten inferir una serie de conclusiones acerca de los determinantes de la 
dolarizaci￿n de crØditos (ver el anexo 10). En primer lugar, los signos obtenidos para los coeficientes en la 
ecuaci￿n de cointegraci￿n (coint) son los esperados: en el largo plazo existe una relaci￿n directa entre FCCRED 
y FCDEP. En segundo lugar, se observa que el coeficiente  de la ecuaci￿n del MCE que explica el 
comportamiento de corto plazo del FCCRED es negativo y altamente significativo. Esto constituye evidencia 
estad￿stica de causalidad de la dolarizaci￿n de dep￿sitos a la de crØditos, toda vez que el coeficiente  de la 
ecuaci￿n de FCDEP result￿ no significativo. 
 
Otro resultado importante es el impacto positivo que las variaciones de VOLAT tienen sobre FCCRED. As￿, en 
la medida que la volatilidad del tipo de cambio real aumente en relaci￿n con la volatilidad de la inflaci￿n (una 
ca￿da en VOLAT), se observarÆ una reducci￿n en la dolarizaci￿n de pasivos de la econom￿a. Dicho de otra 
manera, y en l￿nea con el anÆlisis asociado al modelo de equilibrio te￿rico presentado en la siguiente secci￿n, 
cuando el policy-maker decide reducir la volatilidad relativa del tipo de cambio real, se crean incentivos para que 
los agentes aumenten la participaci￿n de los activos denominados en moneda extranjera, en su afÆn por 
minimizar la varianza de su portafolio. 
 
Finalmente, los coeficientes obtenidos para las variables PBI y SPRACT estÆn de acuerdo con lo que 
intuitivamente se espera. El incremento en el nivel de actividad requiere mayor otorgamiento de crØdito y dado 
que los bancos tienen mayor disponibilidad de fuentes en d￿lares, la participaci￿n de las operaciones crediticias 
en esta moneda aumenta
39. Del mismo modo, cuando se crea un mayor diferencial entre las tasas de interØs 
activas en soles y d￿lares, los agentes tienden a tomar el crØdito mÆs barato, que es el denominado en d￿lares. 
 
Cabe indicar que cuando se examina la relaci￿n entre los indicadores de dolarizaci￿n para la muestra completa 
(diciembre 1992￿marzo 2003), no es posible determinar concluyentemente el v￿nculo que existe entre ellas. Los 
resultados obtenidos a partir del test de cointegraci￿n de Johansen var￿an significativamente, dependiendo de la 
especificaci￿n del test y del MCE. Indudablemente, la evidencia estad￿stica asociada a este per￿odo concuerda 
con la hip￿tesis de que la presencia importante de pasivos externos y el cambio en la pol￿tica de encajes gener￿ 











                                                 










39   A diciembre de 2002, la relaci￿n de los diferentes tipos de dep￿sitos en moneda extranjera con relaci￿n a los denominados en moneda 
nacional es la siguiente: 2,03 para los dep￿sitos a la vista, 2,82 para los ahorros y 3,30 para los dep￿sitos a plazos. BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERÚ 
V.  Seguro de depósitos y volatilidades relativas: Un enfoque analítico 
 
 
Entre los factores identificados en la literatura (Levy Yeyati 2003) como los causantes del alto nivel y 
persistencia de la dolarizaci￿n financiera, destacan las consideraciones de portafolio y la existencia de un marco 
regulatorio que no discrimina segœn el tipo de moneda en que son generados los activos (currency-blind 
regulations).  
 
Dentro del primer enfoque (el enfoque de portafolio), se subraya la importancia de la volatilidad relativa de la 
inflaci￿n con respecto a la de la devaluaci￿n real como determinante del grado de dolarizaci￿n financiera. A 
travØs de un modelo de sustituci￿n de activos basado en la formulaci￿n de un CAPM (Capital Assets Portfolio 
Model), Ize y Levy Yeyati (1998) formalizan lo dicho l￿neas arriba. En particular, su modelo predice que el 
grado de dolarizaci￿n de dep￿sitos y prØstamos (dado por el equilibrio en el mercado de fondos prestables) se 
define alrededor de aquel portafolio que garantiza una varianza m￿nima y que este, a su vez, queda en funci￿n de 
las volatilidades de la inflaci￿n y la devaluaci￿n real. Por lo mismo, y tal como lo reconocen estos autores, este 
portafolio de m￿nima varianza (PMV) constituye el punto de referencia natural para medir el grado de 
dolarizaci￿n financiera y atarlo al comportamiento de variables macroecon￿micas fÆcilmente cuantificables, y 
sobre las cuales es posible ejercer cierta influencia a travØs de medidas de pol￿tica.  
 
Dada la importancia de los segundos momentos de los retornos para explicar la composici￿n del portafolio de 
depositantes y acreedores, un aumento en la volatilidad relativa de la inflaci￿n a la de la devaluaci￿n real 
conducirÆ a un aumento en el ratio de dolarizaci￿n. Esto ocurre en la medida en que dicho aumento reduce los 
beneficios de cobertura provistos por los activos denominados en moneda nacional. De esta forma, y centrando 
el anÆlisis en la volatilidad relativa de estas variables, es posible explicar la persistencia de un alto grado de 
dolarizaci￿n financiera, luego de un programa de estabilizaci￿n de precios exitoso. De hecho, no cabr￿a esperar 
una recomposici￿n en la denominaci￿n del PMV, si el programa de estabilizaci￿n de precios viene acompaæado 
de pol￿ticas que buscan mitigar las fluctuaciones del tipo de cambio. 
 
El segundo enfoque, por su parte, prioriza el papel de un marco regulatorio que ofrece un alto grado de cobertura 
y no discrimina segœn la denominaci￿n de los dep￿sitos, como el causante de que los intermediarios financieros 
no internalicen adecuadamente el riesgo cambiario al momento de definir los costos asociados a su portafolio de 
operaciones en moneda extranjera.  
 
Por un lado, y en un entorno donde existe una alta correlaci￿n entre el riesgo cambiario y el nivel de solvencia de 
los bancos, la existencia de un seguro para dep￿sitos en moneda extranjera implicarÆ que los intermediarios no 
incorporen el mayor costo asociado al fondeo en moneda extranjera al momento de definir sus tasas pasivas. 
AdemÆs, y si tambiØn reconocemos la existencia de una correlaci￿n significativa entre el riesgo cambiario y la 
probabilidad de incumplimiento de los prestatarios
40, la existencia de este tipo de seguro crearÆ incentivos para 
que los intermediarios no trasladen la totalidad del riesgo cambiario al fijar el costo de sus colocaciones. En 
definitiva, y en la medida en que el seguro garantice buena parte de los pasivos de los bancos, la consecuente 
subvaloraci￿n del riesgo cambiario conducirÆ a que el spread entre la tasa activa y pasiva para operaciones en 
moneda extranjera se reduzca, haciendo mÆs atractivos los dep￿sitos y adeudados denominados en d￿lares.  
 
Al respecto, es necesario considerar que, ademÆs de la cobertura expl￿cita provista por un fondo de seguro de 
dep￿sitos, un escenario similar al descrito en el pÆrrafo anterior puede tambiØn ser causado por el seguro 
impl￿cito asociado a la necesidad del Estado de implementar programas de salvataje para mitigar el riesgo 
sistØmico. Este argumento [al que la literatura se refiere como too-many-to-fail, (Levy Yeyati 2003)] se sustenta, 
precisamente, en la certeza de que, en el peor de los casos, el Estado tendrÆ que intervenir ex post (a travØs de 
programas de compra de deuda o fortalecimiento patrimonial) para evitar una crisis financiera. En definitiva, se 
espera tambiØn una diluci￿n en los costos asociados a la existencia de activos y pasivos denominados en d￿lares, 
de modo que dif￿cilmente podemos esperar que Østos sean totalmente internalizados por el intermediario al 
momento de fijar las tasas de interØs para operaciones en moneda extranjera.  
 
                                                 
40   No es dif￿cil imaginar un escenario como Øste, si invocamos la existencia de un alto grado de dolarizaci￿n de pasivos y un alto 
porcentaje de prestatarios, cuyos ingresos estÆn denominados en moneda local. ESTUDIOS ECONÓMICOS 
MÆs allÆ de los efectos asociados a la determinaci￿n de los spreads por parte de los intermediarios financieros, la 
existencia de una regulaci￿n simØtrica en cuanto a la denominaci￿n de los activos, puede tener tambiØn efectos 
directos sobre la decisi￿n de portafolio de los depositantes. En primer lugar, y si nos centramos s￿lo en el nivel 
de los retornos (incorporando, por tanto, cierto grado de neutralidad al riesgo en los depositantes), la existencia 
de una cobertura simØtrica para dep￿sitos en soles y d￿lares puede introducir efectos asimØtricos en el nivel del 
retorno ex post para ambas monedas. Si consideramos una vez mÆs el alto grado de correlaci￿n existente entre el 
riesgo cambiario y la estabilidad del sistema financiero, una cobertura simØtrica estar￿a garantizando que 
aquellos que ahorran en d￿lares perciban la mayor ganancia de capital asociada al shock cambiario que 
precisamente origin￿ la necesidad de utilizar el seguro.  
 
Lo anterior se muestra en el grÆfico 5.1. El eje vertical indica el diferencial entre el retorno bruto realizado en 
d￿lares y soles, mientras que en el eje horizontal se muestra la depreciaci￿n realizada. Si definimos como * a 
aquel nivel cr￿tico de devaluaci￿n que activa el default de los prestatarios, conduce a la liquidaci￿n del banco y a 
la necesidad de utilizar el seguro, una cobertura simØtrica estar￿a garantizando una mayor ganancia de capital 
para los activos denominados en d￿lares
41. En un escenario como Øste, donde se sabe que los ￿estados malos￿ 
































Por otro lado, y si introducimos agentes adversos al riesgo, la existencia de un seguro (ya sea expl￿cito o 
impl￿cito) afectarÆ tambiØn la percepci￿n del riesgo cambiario asociado a los retornos de activos denominados en 
d￿lares. Esta situaci￿n serÆ analizada con detalle en el siguiente acÆpite y constituye, precisamente, el punto de 
partida para la extensi￿n que proponemos al modelo sugerido por Ize y Levy Yeyati (1998). 
                                                 
41   Cabe esperar que el nivel cr￿tico de devaluaci￿n sea distinto a la devaluaci￿n esperada en la medida en que estamos hablando de un 
shock abrupto sobre el tipo de cambio. Por lo mismo, es posible hablar de un diferencial distinto de cero entre los retornos ex post 
expresados en d￿lares y soles. 
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depreciaci￿n BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERÚ 
1.  Incorporación del seguro de depósitos en la decisión de portafolio de los 
depositantes 
 
En esta secci￿n se presentan los resultados de un modelo que incorpora los dos enfoques antes descritos, 
utilizando el modelo presentado en Ize y Levy Yeyati (1998). En particular, y atendiendo a la importancia del 
PMV como indicador del grado de dolarizaci￿n financiera, el objetivo de este anÆlisis consiste en recalcular la 
composici￿n de dicho portafolio, una vez que se haya incorporado la posibilidad de que exista un seguro que 
ofrezca determinado nivel de cobertura frente al riesgo asociado a la estabilidad del sistema financiero. De esta 
forma, serÆ posible explorar no s￿lo los efectos asociados a la presencia de distintas volatilidades de la inflaci￿n 
y la devaluaci￿n real, sino tambiØn de distintos grados de cobertura para dep￿sitos denominados en moneda local 
y extranjera.  
 
Al respecto, incidimos en la composici￿n del portafolio de los depositantes atendiendo a los resultados obtenidos 
en la secci￿n anterior. En particular, y dada la existencia de una relaci￿n estable de largo plazo entre las series de 
dolarizaci￿n de dep￿sitos y crØdito, los resultados asociados al modelo de correcci￿n de errores (aquel que 
representa el proceso generador de datos de dos o mÆs series que cointegran) nos dan indicios de que es el grado 
de dolarizaci￿n de crØditos el que se ajusta ante cambios en la participaci￿n de los dep￿sitos en d￿lares sobre el 
total de dep￿sitos, y que la causalidad va solo en este sentido. Por lo mismo, hemos cre￿do importante incidir en 
la composici￿n de los dep￿sitos y explorar en tØrminos anal￿ticos el tipo de incentivos que enfrentan los 
proveedores de fondos.  
 
Asimismo, creemos que el modelo base utilizado en Ize y Levy Yeyati (1998) constituye un buen punto de 
partida, no solo porque vincula la composici￿n ￿ptima del portafolio a variables fÆcilmente cuantificables sino, 
sobre todo, porque incorpora la posibilidad de que los agentes mantengan activos fuera del pa￿s. Este elemento 
resulta crucial, si se pretende una adecuada evaluaci￿n de los efectos de modificar el grado de cobertura ofrecido 
por el seguro para dep￿sitos mantenidos en la econom￿a local.  
 
En este sentido, y siguiendo las definiciones del modelo base, el portafolio de los depositantes comprende hasta 
tres activos: dep￿sitos domØsticos en moneda nacional (DMN), dep￿sitos domØsticos en moneda extranjera 
(DME) y dep￿sitos en el exterior denominados en moneda extranjera (EME). Los retornos reales asociados a 
cada tipo de activo quedan definidos como  H r , 
F r  y 
C r , respectivamente. 
 
Ahora bien, el modelo base ya incorpora un componente de riesgo asociado a la estabilidad del sistema 
financiero para los dep￿sitos locales, pero Øste es considerado independiente del riesgo cambiario. Al respecto, y 
tal como lo reconocen los autores, se espera que el nivel de dolarizaci￿n de prØstamos determine el grado de 
exposici￿n del sistema financiero al riesgo sistØmico en caso de movimientos abruptos en el tipo de cambio. Por 
lo mismo, y dado el alto grado de dolarizaci￿n de pasivos de nuestra econom￿a, consideramos pertinente vincular 
el riesgo asociado a la estabilidad del sistema financiero al riesgo cambiario. Tal como se verÆ mÆs adelante, serÆ 
sobre la exposici￿n a este componente de riesgo que influirÆ el grado de cobertura ofrecido por el seguro de 
dep￿sitos. 
 








) r ( E r
) r ( E r







       (10) 
 
donde,  S H C CH        y  S F C CF       . AdemÆs de los shocks asociados a la inflaci￿n y la devaluaci￿n 
real (    y  S  , que afectan a los DMN y DME, respectivamente), los retornos sobre los dep￿sitos domØsticos 
estÆn sujetos a un componente de riesgo adicional ( CH   y  CF  ) el cual definiremos como riesgo local. ￿ste, a 
su vez, tiene dos componentes: uno aut￿nomo ( C  ) que captura el riesgo de confiscaci￿n y otro que depende 
directamente del riesgo cambiario, y cuya influencia serÆ relevante en la medida en que la estabilidad del sistema 
financiero dependa de las fluctuaciones en el tipo de cambio real. Tal como se indic￿ anteriormente, serÆ sobre ESTUDIOS ECONÓMICOS 
este segundo componente que se simularÆ una mayor o menor cobertura del seguro de dep￿sitos. En particular, y 
dado un grado de exposici￿n del sistema financiero al riesgo cambiario, movimientos en el nivel de cobertura del 
seguro (los que serÆn introducidos a travØs de cambios en los parÆmetros  H   y  F  ), llevarÆn a que dicho 
riesgo se traslade con distinta magnitud sobre el retorno de los activos locales. 
 
Es Østa la extensi￿n propuesta sobre el modelo base. Su inclusi￿n no s￿lo permitirÆ analizar el papel de un marco 
regulatorio que provee un seguro de dep￿sitos, sino que tambiØn, y tal como se verÆ mÆs adelante, harÆ posible 




Al igual que en el modelo base, y por simplicidad, se asume que todas las perturbaciones se distribuyen con 
media igual a cero y matriz de varianzas-covarianzas igual a  ij S , donde se cumple que  0   C SC S S  . En el 
contexto de nuestro modelo, lo anterior implica que el componente de riesgo de confiscaci￿n no estÆ 
correlacionado con los shocks de inflaci￿n y devaluaci￿n real. Sin embargo, y en contraste con el modelo base, 
esto no significa que no haya relaci￿n entre el riesgo cambiario y aquØl asociado a la estabilidad del sistema 
financiero. Tal como se indic￿ anteriormente, esta relaci￿n s￿ existe y es capturada por el segundo componente 
de los shocks que afectan s￿lo a los dep￿sitos locales.  
 
El siguiente paso consiste en definir las preferencias de los depositantes, las que, al igual que en el modelo base, 
se asumen representadas por: 
 
2 / ) r ( Var c ) r ( E U D        ( 1 1 )  
 
donde r se refiere al retorno real promedio sobre el portafolio y cD > 0 mide el grado de aversi￿n al riesgo de los 
depositantes. As￿, y dadas las relaciones planteadas en (10), el problema de optimizaci￿n consiste en elegir las 
participaciones de cada activo que hagan mÆximo el nivel de U.  
 
Si definimos como 
F x , 
C x  y 
C F H x x x   1  a las participaciones de los DME,  EME,  DMN, 
respectivamente, los primeros y segundos momentos de la distribuci￿n del retorno promedio sobre el portafolio 
vendr￿an dados por: 
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42   Al respecto, vale la pena notar que en la soluci￿n que arroja el modelo base, la participaci￿n de los dep￿sitos en el exterior en el 
portafolio de m￿nima varianza es siempre igual a 1. En nuestro caso, serÆ posible obtener valores para la participaci￿n de los DME y los 
EME que sean ambos consistentes con la informaci￿n y analizar los movimientos registrados en cada uno de estos componentes por 























) r , r r ( Cov
) r , r r ( Cov
C
) r r ( Var ) r r , r r ( Cov




H C H C H F




Utilizando las relaciones planteadas l￿neas arriba, la condici￿n de primer orden para el problema de selecci￿n de 
portafolio resulta igual a la del modelo base, a saber:  0     C Bx c / w D . De esta expresi￿n es posible 
despejar las proporciones ￿ptimas de dep￿sitos en moneda extranjera, mantenidos tanto localmente como en el 
exterior: 
 















      ( 1 3 )  
 
El primer tØrmino de la expresi￿n dada en (13), corresponde a la participaci￿n de los dep￿sitos en moneda 
extranjera en el PMV (o el grado de ￿dolarizaci￿n subyacente￿) y serÆ el centro de nuestra atenci￿n en lo que 
sigue del anÆlisis
43. Definamos a esta ￿dolarizaci￿n subyacente￿ como * y veamos quØ comprende cada uno de 
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    (14) 
 
En (14), las soluciones para *F y *C corresponden a las participaciones de los DME y los EME en el portafolio 
de m￿nima varianza, respectivamente. 
 
Si consideramos las expresiones dadas en (10), cada uno de los elementos involucrados en (14) vendr￿a dado 
por: 
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1 2 2 1
   (15) 
Tal como se desprende de las relaciones anteriores, la incorporaci￿n de un riesgo local atado a las fluctuaciones 
del tipo de cambio real, ha complicado la relaci￿n funcional que vincula a la dolarizaci￿n subyacente con las 
                                                 
43   Nuestro interØs en el comportamiento del PMV se justifica, si recordamos que es Øste el indicador alrededor del cual gravita el ratio de 
dolarizaci￿n de equilibrio. Aun mÆs, y luego de incorporar el diferencial de los retornos promedio (acorde con el segundo componente 
de la expresi￿n dada en (13)), los resultados de la simulaci￿n arrojaron una contribuci￿n marginal. En otras palabras, es en los 
movimientos asociados al PMV donde se concentra la decisi￿n de portafolio de los agentes aqu￿ considerados. 










 . Es esta expresi￿n la que permite vincular el 
grado de dolarizaci￿n a la volatilidad relativa de la inflaci￿n con respecto a la de la devaluaci￿n real. ESTUDIOS ECONÓMICOS 
volatilidades de la inflaci￿n y la devaluaci￿n real
45. Por lo mismo, se decidi￿ calibrar el modelo, para luego 
proceder a simular los efectos de diferentes grados de cobertura del seguro de dep￿sitos y diferentes 
volatilidades relativas de las variables macroecon￿micas involucradas. 
 
 
2.  Calibración y simulación del modelo 
 
La obtenci￿n de resultados numØricos para la participaci￿n de los dep￿sitos locales en moneda extranjera y 
aquellos mantenidos en el exterior, pasa necesariamente por calcular la varianza de la inflaci￿n (  S ), la 
varianza de la devaluaci￿n real ( SS S ), la covarianza entre estas dos variables ( S S ), la varianza de la 
perturbaci￿n asociada al riesgo de confiscaci￿n ( CC S ) y, finalmente,  fijar un valor para  H   y  F  . 
 
Las tres primeras magnitudes fueron calculadas utilizando las variaciones anuales del ￿ndice de precios del 
consumidor (IPC) y el tipo de cambio real para el intervalo enero de 1993 ￿ junio de 2003. El riesgo 
confiscatorio y el grado de cobertura, por su parte, fueron calibrados de modo que se obtengan valores para *F  
y *C  consistentes con la informaci￿n.  
 
Al respecto, y tomando en cuenta que parte de los ejercicios de simulaci￿n se basarÆn en alterar los valores de 
H   y  F  , resulta ilustrativo considerar, con algo mÆs de detalle, c￿mo es que estos parÆmetros influyen sobre 
la varianza de cada uno de los componentes del PMV.  
 
Por definici￿n, la varianza del portafolio viene dada segœn
46: 
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    (17) 
Tomando en cuenta que actualmente existe un seguro de dep￿sitos y que Øste ofrece una cobertura simØtrica para 
activos denominados en soles y d￿lares, se decidi￿ partir de una situaci￿n donde       F H . Ahora bien, y si 
consideramos valores para   tal que  1   , no es dif￿cil darse cuenta, a partir de la primera expresi￿n dada en 
(17), de que se estar￿a introduciendo una alta exposici￿n al riesgo cambiario en los retornos para dep￿sitos en 
moneda nacional. Por lo mismo, los resultados numØricos arrojan un ratio de dolarizaci￿n subyacente (*F + 
*C) muy cercano a uno, con una participaci￿n de los EME demasiado elevada si se compara con los datos 
hist￿ricos. Bajo este escenario, gran parte de los efectos de introducir distintos niveles de riesgo confiscatorio 
( CC S , la otra variable sujeta a calibraci￿n) se concentraba en alterar la distribuci￿n de los dep￿sitos en d￿lares 
entre DME y EME. Como es de esperar, un aumento en  CC S  casi no tiene efecto sobre (*F + *C), s￿lo se 
traduce en una transferencia de dep￿sitos en d￿lares de la econom￿a local al exterior. 
 
Tomando en cuenta lo dicho en el pÆrrafo anterior, se decidi￿ fijar el escenario base trabajando con un   tal que 
0 1    , de modo que se evite una sobre exposici￿n de los DMN al riesgo cambiario con la consecuente 
                                                 
45   Para obtener las expresiones asociadas al modelo base, basta con igualar H = F = 0. 
46   El lector notarÆ que esta expresi￿n es equivalente a aquella dada en (12). BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERÚ 
sobreestimaci￿n del ratio de dolarizaci￿n. En particular, y con  4 0, F H        y  3 8, SCC  , se obtiene un 
escenario base con *F = 0,712 y *C = 0,118, valores consistentes con la participaci￿n observada de dep￿sitos 




2.1  El papel del seguro de depósitos 
 
Tal como se desprende de lo indicado en los acÆpites anteriores, los ejercicios de simulaci￿n propuestos con el 
fin de explorar las consecuencias de alterar la simetr￿a y grado de cobertura ofrecido por el seguro de dep￿sitos, 
pasan por alterar los valores asociados a  H   y  F   alrededor del valor calibrado para el escenario base.  
 
Antes de analizar con detalle las consecuencias de una cobertura asimØtrica, resulta ilustrativo resumir los 
efectos sobre el nivel total de dolarizaci￿n subyacente (*F + *C), a travØs de una superficie de respuesta como 









Tal como se aprecia en el grÆfico, una disminuci￿n simØtrica en el grado de cobertura ofrecido por el seguro (que 
se traduce en un aumento conjunto en el valor de       F H ), conducir￿a a un incremento en el ratio de 
dolarizaci￿n subyacente. De hecho, y tal como se desprende de las relaciones dadas en (17), incrementos en el 
nivel comœn de  implican, por un lado, una mayor exposici￿n de los DMN al riesgo cambiario. Este efecto (que 
se traduce en una mayor volatilidad del retorno asociado a activos denominados en moneda nacional) se da sin 
ninguna ambig￿edad y para cualquier valor de . El signo del efecto sobre la volatilidad de los retornos de los 
DME, sin embargo, no es siempre el mismo y depende del valor de . En particular, y para cambios en la 
                                                 
47   La participaci￿n promedio observada de DME y EME, entre diciembre de 1994 y octubre de 2002, asciende a 69,9% y 6,65%, 
respectivamente. En ese sentido, vale la pena notar que la data utilizada para construir el ratio de EME s￿lo considera los dep￿sitos 
















































vecindad del escenario base, incrementos en  conducir￿an a una menor exposici￿n de los DME al riesgo 
cambiario
48. De lo anterior se desprende la relaci￿n positiva entre  (el grado de exposici￿n del riesgo local al 
riesgo cambiario) y el ratio de dolarizaci￿n subyacente y la mayor elasticidad reportada en la vecindad del 
escenario base. 
 
Sobre la base de lo expuesto en el pÆrrafo anterior, es posible extraer una primera conclusi￿n: si centramos 
nuestro interØs en consideraciones de riesgo (asumiendo la presencia de agentes adversos al riesgo), la presencia 
de una regulaci￿n simØtrica en cuanto a la denominaci￿n de los activos, no tiene por que introducir 
necesariamente un sesgo a favor de los activos denominados en moneda extranjera. De hecho, el modelo aqu￿ 




Uno de los principales objetivos que motiv￿ la construcci￿n de este modelo, consiste en explorar las 
consecuencias de alterar la simetr￿a en el nivel de cobertura ofrecida por el seguro de dep￿sitos. Para esto, se 
plantea modificar la cobertura ofrecida para los DME, sin alterar aquØlla asociada a los DMN ( 4 0, H   ). La 




Respuesta del ratio de dolarización subyacente ante diferentes  























Los resultados mostrados en el grÆfico anterior pueden, en principio, parecer poco intuitivos: al incrementar el 
grado de exposici￿n de los DME al riesgo cambiario, el agente representativo (definido como adverso al riesgo) 
considera ￿ptimo incrementar la participaci￿n de los dep￿sitos en moneda extranjera en su portafolio de activos. 
Al respecto, resulta clave determinar hacia quØ activo en moneda extranjera se estÆn orientando los fondos. Para 
esto, resulta ilustrativo considerar la evoluci￿n de *F y *C por separado. 
 
                                                 
48   El lector notarÆ que una mayor exposici￿n del riesgo local al riesgo cambiario para los dep￿sitos en moneda extranjera, puede (en la 
medida en que  se acerque a 1) terminar aislando la volatilidad de los retornos a las fluctuaciones en el tipo de cambio real. Esto 
ocurre porque la mayor rentabilidad asociada a una depreciaci￿n real se ve compensada por el shock negativo sobre el componente de 
riesgo local. Para agentes adversos al riesgo, lo anterior se traduce en un mayor atractivo de los DME como mecanismo de cobertura 
contra el riesgo cambiario. 
49   Lejos de contradecir las conclusiones extra￿das del grÆfico 5.1, lo anterior implica la existencia de respuestas distintas, dependiendo del 
grado de aversi￿n al riesgo de los depositantes. En la medida en que dicho grado aumente, y empiecen a primar consideraciones de 
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El grÆfico 5.4 captura uno de los principales riesgos asociados a la introducci￿n de una cobertura asimØtrica por 
parte del seguro de dep￿sitos: el riesgo de desintermediaci￿n. En particular, el modelo predice que, lejos de 
reducir el grado de dolarizaci￿n, la presencia de una menor cobertura para dep￿sitos en moneda extranjera 
mantenidos en la econom￿a local, llevar￿a a una transferencia de fondos hacia el exterior. De hecho, y tal como 
se muestra en el grÆfico 5.3, el ritmo al cual ocurre dicha transferencia, mÆs que compensa la reducci￿n en la 




Participación de los DME y EME ante diferentes  




Como era de esperar, y en la medida en que  F   se aproxima al valor de 1, una menor cobertura del seguro para 
los DME implica una reducci￿n en la participaci￿n de los dep￿sitos en moneda extranjera mantenidos localmente 
(*F)
50. No obstante, dicha reducci￿n no se traduce en una mayor participaci￿n de los dep￿sitos en moneda 
nacional, sino que la recomposici￿n del portafolio termina favoreciendo a los dep￿sitos mantenidos en el 
exterior. Para entender este resultado, es necesario considerar la funci￿n de  F   en la contribuci￿n de cada 
tØrmino de varianza y covarianza [dados en (17)] a la volatilidad total del portafolio
51. En l￿neas generales, 
podemos afirmar que dado el aumento en  F  , los EME resultarÆn un destino mÆs atractivo que los DMN para 
los fondos en moneda extranjera retirados del sistema financiero local, en la medida en que la covarianza entre 
H r  y  F r  aumente mÆs (en valor absoluto) que aquella asociada a  C r  y  F r . 
 
Antes de concluir este ejercicio, es necesario resaltar la importancia de haber introducido un tercer activo para la 
obtenci￿n de los resultados aqu￿ reportados. En particular, y de haber considerado s￿lo la existencia de dep￿sitos 
en MN y ME en la banca local, se habr￿a concluido que una reducci￿n en la cobertura del seguro para los DME 
ser￿a una medida apropiada para reducir el ratio de dolarizaci￿n, puesto que los dep￿sitos en d￿lares en los 
bancos locales s￿lo hubieran cambiado de denominaci￿n. 
 
 
                                                 
50   Si partimos del escenario base (F = 0,4), el aumento inicial en *F responde al razonamiento expuesto en la nota 51. 
51   Ante un cambio en F, la composici￿n del PMV se modificarÆ hasta garantizar que la derivada parcial de la varianza del portafolio 
respecto a cada participaci￿n (x
F, x
C y x
H) sea la misma (tomando en cuenta tanto la contribuci￿n de los tØrminos de varianza como de 
los de covarianza). En otras palabras, la nueva composici￿n ￿ptima serÆ aquella que garantice que no haya ninguna ganancia (o 
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2.2  El papel de la volatilidad relativa 
 
Tal como se indic￿ al inicio de este acÆpite, una de las principales contribuciones del modelo base lo constituye 
la obtenci￿n de una forma funcional sencilla que relaciona, de manera directa, el nivel de dolarizaci￿n 
subyacente a la volatilidad relativa de la inflaci￿n respecto a la de la devaluaci￿n real. El prop￿sito de este 
ejercicio consiste en verificar si esta relaci￿n positiva se mantiene, luego de haber introducido las 
complicaciones asociadas a las expresiones dadas en (14) y (15). De este forma, serÆ posible determinar si las 
recomendaciones de pol￿tica asociadas al modelo base son aœn vÆlidas en un contexto donde el riesgo local estÆ 
asociado al riesgo cambiario. 
 
La simulaci￿n se realiz￿ modificando la volatilidad de la devaluaci￿n real, multiplicando dicha serie por los 
factores necesarios para que la varianza relativa (  S/ SS S ) experimente una ca￿da de 10% en cada nuevo punto 
evaluado
52. Con estas nuevas series se procedi￿ a recalcular tanto el valor de  SS S  como de  S S , y se obtuvieron 
los ratios de dolarizaci￿n asociados, trabajando con el nivel de cobertura del escenario base 
(4 0, F H       ).  
 
Los resultados (presentados en el grÆfico 5.5) nos indican que las conclusiones asociadas al modelo base se 
mantienen: existe una relaci￿n positiva entre el nivel de dolarizaci￿n subyacente y el cociente (  S/ SS S ). En 
particular, y si partimos del escenario base (  S/ SS S = 3,97, * = 0,829), por cada reducci￿n de 10% en la 
varianza relativa, se observa una ca￿da de alrededor de 0,5 puntos porcentuales en el ratio de dolarizaci￿n 
subyacente. Si bien esta elasticidad no se mantiene constante
53, es posible observar que para una ca￿da de 




Dolarización subyacente frente a distintos niveles de 






















































































































                                                 
52   El escenario base (aquØl calculado utilizando los datos hist￿ricos) registra un ratio de volatilidad relativa igual a 3,97. 
53   Para el intervalo considerado en el ejercicio de simulaci￿n, la ca￿da en * por cada reducci￿n de 10% en la varianza relativa alcanza 
hasta los 1,6 puntos porcentuales, si partimos de un escenario con una varianza de la devaluaci￿n real seis veces mayor a la del 
escenario base. 
S / SSS 
*base = 0,829 




S / xSSS 
Varianza 
relativa  Lamda* 
1,00 3,970 0,829 
3,19 1,246 0,725 
7,40 0,536 0,631 
23,59 0,168 0,526 
 
 
Finalmente, resulta interesante analizar por separado el comportamiento de las dos participaciones que 
conforman el ratio de dolarizaci￿n. Tal como se observa en el grÆfico 5.6, para una reducci￿n en la volatilidad 
relativa en la vecindad del escenario base, inicialmente se observa una recomposici￿n de los dep￿sitos 
denominados en ME: la riqueza es transferida de los EME a los DME. Debido a que esta transferencia no es 
completa, en neto se observa una leve ca￿da en el ratio de dolarizaci￿n total. De ah￿ la menor elasticidad de * a 
cambios en (  S / SS S ) en la vecindad de (  S / SS S base = 3,97). Si nos abstraemos de los efectos asociados a 
los tØrminos de covarianza, y dada la completa exposici￿n de los EME al riesgo cambiario, no es dif￿cil darse 
cuenta por quØ la estrategia ￿ptima de darse un incremento en  SS S es reducir la participaci￿n de los activos en el 
exterior. Un vez agotados estos fondos, y tomando en cuenta la mayor exposici￿n de los DME al riesgo 
cambiario, incrementos sucesivos en  SS S conducirÆn a que exista una ganancia neta en tØrminos de  varianza (se 
reduce la volatilidad del portafolio), al transferir recursos hacia los DMN. De esta forma, el portafolio se termina 




Participación de los DME y EME frente a distintos niveles de  
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El lector habrÆ notado, si se toman en cuenta los tØrminos de varianza dados en (17) y el razonamiento del 
pÆrrafo anterior, que los resultados anteriores son sensibles al nivel de cobertura ofrecido por el seguro de 
dep￿sitos. De hecho, los efectos de un incremento en la volatilidad del tipo de cambio real dependerÆn de la 
exposici￿n de cada activo al riesgo cambiario y dicha exposici￿n depende, a su vez, del valor asignado a . De 
esta forma, y frente a una mayor exposici￿n de los DMN al riesgo cambiario (un valor mayor para ), 
dif￿cilmente podemos esperar que exista una ganancia (en tØrminos de una reducci￿n en la volatilidad del 
portafolio) al transferir recursos a este activo.  
S / SSS 
* DME 
 
* EME ESTUDIOS ECONÓMICOS 
 
Lo anterior se resume en el grÆfico 5.7, donde se muestra la sensibilidad de * a cambios en (  S / SS S ) para 
distintos niveles de cobertura. Acorde con el razonamiento expuesto l￿neas arriba, dicha sensibilidad depende 
positivamente del grado de cobertura. En particular, y para  0       F H , se aprecia una mayor respuesta 
de el ratio de dolarizaci￿n subyacente a cambios en la varianza relativa. En este caso, que corresponde 
precisamente al del modelo base
54, los activos en moneda nacional se encuentran totalmente aislados del riesgo 
cambiario, de ah￿ la decisi￿n del agente de transferir mayores fondos hacia los DMN, de producirse una ca￿da en 
 S / SS S . Lo contrario ocurre con  2 1, F H       , donde la mayor exposici￿n de los DMN al riesgo 




Sensibilidad de la dolarización subyacente a distintos niveles de 

















































































































Antes de concluir esta secci￿n, conviene explorar hasta quØ punto es posible modificar el cociente   S / SS S  a 
travØs de medidas de pol￿tica. Como se sabe, la inflaci￿n es uno de los componentes de la devaluaci￿n real y, por 
lo mismo, el margen para introducir cambios en la varianza relativa de estas variables dependerÆ del grado de 
asociaci￿n entre ellas.  
 
Si denotamos como ￿e￿ a la devaluaci￿n nominal y suponemos que el nivel de precios externos se mantiene 
constante, la versi￿n log-lineal de las variaciones en el tipo de cambio real vendr￿a dada por:  
 
   e s         ( 1 8 )  
 
De modo que sea posible vincular directamente los tØrminos de varianza asociados a cada variable, supongamos 
que la inflaci￿n responde a la siguiente forma funcional: 
 
    ) ( e    1         ( 1 9 )  
 
                                                 
54   Vale la pena notar que el ratio de dolarizaci￿n subyacente reportado por el modelo, en este caso (* = 0,74), es muy similar al 
presentado por Ize y Levy Yeyati (0,78) al trabajar con datos hist￿ricos para el periodo 1991-1995. 
S / SSS 
α = 0 
 
α = 0,4 
 
α = 0,8 
 
α = 1,2 BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERÚ 
donde  representa el coeficiente de pass-through (del tipo de cambio nominal al nivel de precios interno) y  
mide la evoluci￿n de shocks reales o monetarios sobre el componente en moneda nacional de la canasta de 
consumo del agente representativo. 
 
Sobre la base de las expresiones dadas en (18) y (19), y si suponemos que  0 ) , e ( Cov   , es fÆcil demostrar 
que: 
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   (20) 
 
A partir de (20), es claro el efecto que tiene el coeficiente de pass-through sobre la posibilidad de ejercer alguna 
influencia sobre el cociente   S
/ SS S
, a travØs de medidas orientadas a incrementar o disminuir la volatilidad 
del tipo de cambio nominal. En particular, y frente a un alto grado de influencia del tipo de cambio nominal 
sobre el nivel de precios interno (  1), incrementos en la varianza del tipo de cambio nominal, se traducirÆn 
casi exclusivamente en incrementos en la varianza de la inflaci￿n. El consecuente incremento en   S
/ SS S
, 
harÆ que, lejos de disminuir, se registre un aumento en el ratio de dolarizaci￿n subyacente. Lo contrario ocurrirÆ 
en una econom￿a caracterizada por un bajo grado de pass-through, donde la varianza del tipo de cambio nominal 
y el ratio   S
/ SS S
 presentarÆn una relaci￿n inversa. 
 
Al respecto, vale la pena notar que el ejercicio de simulaci￿n presentado en esta secci￿n se realiz￿ asumiendo un 
escenario como el segundo. De hecho, los distintos valores para    S / SS S  fueron calculados modificando 
œnicamente la varianza del tipo de cambio real. Este ejercicio es consistente con los resultados reportados en la 
primera secci￿n (vØase el grÆfico 3.4), donde se aprecia un aumento considerable en el periodo medio de vida de 
un shock del tipo de cambio nominal sobre la inflaci￿n, al punto que no es posible afirmar que nuestra econom￿a 
se caracterice por tener un valor de  cercano a uno. 
 
 
VI. Conclusiones  y  recomendaciones de política 
 
Antes de presentar las conclusiones que se desprenden del anÆlisis anterior, conviene preguntarnos cuÆles son los 
motivos detrÆs de un esfuerzo por desdolarizar nuestra econom￿a. Si nos centramos en el fen￿meno de 
dolarizaci￿n financiera (que se caracteriza por un alto nivel y persistencia de acuerdo con los resultados 
presentados en la primera secci￿n), la respuesta pasa necesariamente por considerar cuestiones asociadas a la 
dificultad para develar los canales de transmisi￿n de la pol￿tica monetaria, as￿ como el riesgo de que los efectos 
de shocks externos sobre el nivel de actividad se amplifiquen, dado el descalce en la hoja de balance de la 
econom￿a. 
 
Al respecto, creemos que la presencia de este descalce es la principal complicaci￿n que acarrea el fen￿meno de 
dolarizaci￿n financiera. En primer lugar, y si nos centramos œnicamente en sus implicancias para la conducci￿n 
de la pol￿tica monetaria, los efectos de hoja de balance pueden prevenir que la direcci￿n y magnitud de la 
respuesta de la demanda agregada frente a cambios en el instrumento de pol￿tica, estØn de acuerdo con lo que 
predicen los modelos de libro de texto. En particular, y si asociamos el costo del crØdito a la situaci￿n 
patrimonial de las firmas
55, los efectos de la tasa de interØs no s￿lo se manifestar￿an de manera directa sobre las 
decisiones de inversi￿n, sino que tambiØn actuarÆn a travØs del tipo de cambio, afectando el patrimonio (y, por 
consiguiente, el costo del financiamiento) de aquellas empresas cuyo servicio de deuda estÆ denominado en 
moneda extranjera. 
                                                 
55   Es de esta manera como se formaliza la existencia de los ￿efectos de hoja de balance￿.  ESTUDIOS ECONÓMICOS 
 
Si bien se podr￿a argumentar que los efectos de hoja de balance pueden no ser relevantes para fluctuaciones poco 
pronunciadas, no hay duda de que estos s￿ cobrar￿an importancia en un contexto de inestabilidad como el vivido 
luego de la crisis rusa. Bajo este escenario, y a pesar de ser una econom￿a pequeæa y abierta, el tipo de cambio 
perder￿a su papel como variable de ajuste debido a la necesidad de prevenir que una devaluaci￿n abrupta 
exacerbe el riesgo de impago y conduzca a una crisis financiera. 
 
Atendiendo a estas consideraciones, parte importante del presente anÆlisis se ha centrado en entender los 
determinantes de la dolarizaci￿n de dep￿sitos y crØditos y a analizar distintas medidas orientadas a reducirla
56. 
Al respecto, y segœn sean los determinantes que se desee privilegiar, es posible identificar hasta dos enfoques al 
momento de plantear una estrategia de desdolarizaci￿n financiera.  
 
El primero, enfatizado en Levy Yeyati (2003) y Broda y Levy Yeyati (2003), plantea que el alto grado y 
persistencia de la dolarizaci￿n financiera responde a la existencia de un marco regulatorio que no incorpora las 
externalidades asociadas a las operaciones denominadas en moneda extranjera. En particular, y dada la presencia 
de una fuerte correlaci￿n entre el riesgo cambiario y crediticio, el costo asociado a cualquier mecanismo de 
cobertura es mayor para los activos en d￿lares
57 y el marco regulatorio deber￿a ser tal que permita a los 
intermediarios financieros internalizar dicho costo. Las recomendaciones que se desprenden de este enfoque, por 
tanto, buscan incrementar el costo de intermediaci￿n para operaciones en d￿lares a travØs de, por ejemplo, la 
reducci￿n de la cobertura del seguro de dep￿sitos para activos en d￿lares o un incremento en los requerimientos 
de liquidez para pasivos en moneda extranjera. En este sentido, el mecanismo de desdolarizaci￿n que propone 
este enfoque actuar￿a a travØs de una reducci￿n en el crØdito en moneda extranjera para empresas del sector no 
transable (en la medida en que los bancos internalicen los costos asociados al v￿nculo existente entre el riesgo 
cambiario y el riesgo de impago). Por lo mismo, el riesgo que acarrean estas medidas se traduce en la posibilidad 
de que dichas empresas queden racionadas del mercado de crØdito y lleva a la necesidad de incrementar la oferta 
de fondos en moneda local, haciendo, por ejemplo, que los activos en dicha moneda sean mÆs atractivos para los 
depositantes. 
 
El segundo enfoque, por su parte, destaca las consideraciones de portafolio y postula que el alto grado de 
dolarizaci￿n financiera responde a la decisi￿n ￿ptima de agentes que buscan minimizar el riesgo de su cartera. 
Tal como se desprende del anÆlisis aqu￿ propuesto, es este enfoque el que se ha decidido privilegiar y extender 
para considerar tambiØn el papel del seguro de dep￿sitos.  
 
Lo anterior responde, fundamentalmente, a dos observaciones importantes asociadas a los resultados obtenidos 
para la econom￿a peruana. En primer lugar, y en la medida en que se cuente con un marco regulatorio que no 
propicie el uso difundido de los pasivos externos como fuente de financiamiento, se observarÆ una relaci￿n 
estable de largo plazo entre la evoluci￿n de la dolarizaci￿n de dep￿sitos y crØditos, y se tendrÆ una causalidad 
que va de la primera a la segunda. Este hecho, que responde a la intuici￿n de que los bancos mantendrÆn calzada 
la denominaci￿n de sus activos y pasivos, fue verificado estad￿sticamente por medio de un anÆlisis de 
cointegraci￿n.  
 
En tal sentido, la introducci￿n de un marco regulatorio que reduzca la dependencia del sistema financiero de los 
pasivos de corto plazo del exterior tiene un efecto doblemente positivo. En primer lugar, evitarÆ que la oferta de 
fondos prestables pueda verse restringida abruptamente, como ocurri￿ a partir de mediados de 1998, debido a 
una significativa salida de este tipo de capitales. De otro lado, y mÆs importante aœn en tØrminos de los objetivos 
de este proyecto, permitirÆ fortalecer el v￿nculo entre la dolarizaci￿n de dep￿sitos y de crØditos. Con ello, el 
esfuerzo por desdolarizar podrÆ ser canalizado a travØs de pol￿ticas destinadas a reducir la dolarizaci￿n de 
activos, lo que, dada la regularidad emp￿rica observada, permitirÆ reducir, a su vez, la dolarizaci￿n de pasivos.  
 
                                                 
56   A partir de los resultados obtenidos en las primeras dos secciones y tal como se indic￿ al momento de presentar las hip￿tesis para el 
trabajo te￿rico, se decidi￿ concentrar los esfuerzos anal￿ticos en evaluar pol￿ticas orientadas a mitigar el fen￿meno de dolarizaci￿n 
financiera. Por lo mismo, el tipo de medidas aqu￿ analizadas no incluye aquØllas que buscan combatir directamente el fen￿meno de 
sustituci￿n monetaria (como un impuesto a las transacciones en d￿lares).  
57   En la medida en que es una fuerte depreciaci￿n la que activa la necesidad de utilizar un fondo de seguros o desencadena una corrida 
bancaria, el mayor costo viene dado por el hecho que se requieren mayores recursos en moneda local para cubrir o servir los dep￿sitos 
denominados en d￿lares. Es a esta suerte de subsidio cruzado a la que se refiere la existencia de externalidades. BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERÚ 
La segunda observaci￿n se desprende directamente de los resultados del modelo te￿rico, donde, al igual que en 
el trabajo de Ize y Levy Yeyati (1998), se verifica que el portafolio de m￿nima varianza muestra un buen ajuste 
con el ratio de dolarizaci￿n observada. Por lo mismo, y en la medida en que el diferencial de tasas tiene s￿lo un 
aporte marginal al momento de calcular el ratio de dolarizaci￿n, cabe esperar que aquellas medidas orientadas a 
modificar dicho diferencial (como aquØllas que se desprenden del primer enfoque) tendrÆn tambiØn s￿lo un 
efecto marginal sobre el grado de dolarizaci￿n financiera. En otras palabras, el anÆlisis aqu￿ presentado es 
consistente con la existencia de agentes adversos al riesgo, en la medida en que son las consideraciones de 
varianza las que priman al momento de decidir la composici￿n de su portafolio ￿ptimo de activos. 
 
Ahora bien, y si nos centramos en dichas decisiones, la respuesta de la participaci￿n de los dep￿sitos en d￿lares 
en el portafolio de m￿nima varianza (alrededor del cual gravita el ratio de dolarizaci￿n financiera de equilibrio) 
ante cambios en el nivel de cobertura del seguro de dep￿sitos, no permiten concluir que la introducci￿n de una 
cobertura asimØtrica sea el camino hacia la desdolarizaci￿n. En particular, y de ofrecerse una menor cobertura 
para dep￿sitos en d￿lares, lejos de propiciar el uso de activos en soles, lo que ocurrirÆ serÆ una transferencia de 
fondos hacia dep￿sitos en el exterior. De esta forma, no s￿lo no se combatirÆ el fen￿meno de dolarizaci￿n en su 
sentido mÆs amplio (aquØl que considera la presencia de activos externos), sino que tambiØn se corre el riesgo de 
una reducci￿n en el nivel de intermediaci￿n de la banca local. 
 
Atendiendo a lo anterior, el esfuerzo de desdolarizaci￿n debe pasar por reducir el seguro impl￿cito que otorga 
una reducida volatilidad en el tipo de cambio real. Tal como lo predice el modelo aqu￿ desarrollado, serÆ la 
presencia de una menor volatilidad relativa de la inflaci￿n al tipo de cambio real la que crearÆ los incentivos 
necesarios para que los proveedores de fondos locales recompongan su portafolio, favoreciendo el uso de 
instrumentos denominados en soles.  
 
En este sentido, y tras la implementaci￿n de un esquema de metas de inflaci￿n, ya se ha dado un primer paso 
hacia la reducci￿n de dicho ratio de varianzas. No obstante, creemos que queda aœn pendiente tomar las medidas 
necesarias para garantizar una mayor volatilidad en el tipo de cambio nominal. Al respecto, es evidente que el 
modelo te￿rico fue especificado de modo que las preferencias de los agentes reflejen el hecho de que Østos 
derivan utilidad de los retornos reales, por lo que las variables relevantes son la varianza de la inflaci￿n y la del 
tipo de cambio real. Por lo mismo, es importante notar que una mayor variabilidad en el tipo de cambio nominal 
no tiene por quØ traducirse necesariamente en un menor ratio de varianzas. Para que esto ocurra, y tal como se 
muestra hacia el final de la secci￿n anterior, serÆ necesario que la econom￿a exhiba un grado reducido de           
pass-through. Al margen de las complicaciones inherentes al cÆlculo de este coeficiente
58, la evidencia mostrada 
en la primera secci￿n no respalda la existencia de un alto grado de pass-through en nuestra econom￿a, por lo que 
se espera que una mayor volatilidad en el tipo de cambio nominal conduzca a una ca￿da en el cociente entre la 
varianza de la inflaci￿n y la del tipo de cambio real y, de acuerdo con las predicciones del modelo te￿rico, a una 
disminuci￿n en el ratio de dolarizaci￿n financiera. 
 
Asimismo, cabe resaltar que los riesgos que acarrea el mecanismo de desdolarizaci￿n que propone este segundo 
enfoque no se manifiestan de la misma manera como aquØllos asociados al primero. En particular, y en la 
medida en que la desdolarizaci￿n opera a travØs de una recomposici￿n en el portafolio de activos de los 
depositantes, no se corre el riesgo de que las empresas del sector no transable queden racionadas debido a la 
escasez de fondos prestables en moneda nacional. De hecho, es precisamente el riesgo de desintermediaci￿n el 
que se busca mitigar, cuando se sugiere que una reducci￿n en la cobertura para dep￿sitos en d￿lares no es el 
camino mÆs saludable y efectivo hacia la desdolarizaci￿n. No obstante, s￿ existe un riesgo asociado a la 
implementaci￿n de este enfoque y se traduce en la posibilidad de que la mayor volatilidad requerida en el tipo de 
cambio real termine activando los efectos de hoja de balance en aquellas firmas cuyo balance estÆ descalzado.  
 
Las conclusiones que se desprenden de este estudio han permitido centrar nuestra atenci￿n en el fen￿meno de 
dolarizaci￿n financiera y discriminar (segœn las caracter￿sticas de nuestra econom￿a) entre los dos enfoques que 
la literatura sugiere para la implementaci￿n de una estrategia de desdolarizaci￿n. AdemÆs de presentar un 
modelo te￿rico que constituye un avance importante en materia anal￿tica, esta investigaci￿n ha permitido 
tambiØn distinguir algunos de los elementos (tanto en el campo emp￿rico como anal￿tico) sobre los cuales urge 
profundizar, si lo que se busca es enriquecer el debate sobre desdolarizac￿n. 
 
                                                 
58   En particular, se espera que este no sea constante y dependa, por ejemplo, de la fase del ciclo econ￿mico. ESTUDIOS ECONÓMICOS 
En primer lugar, y en lo que respecta al aspecto emp￿rico, se podr￿a afinar el anÆlisis de cointegraci￿n aqu￿ 
propuesto, de modo que sea posible endogenizar el papel que cumple la tasa de crecimiento de los adeudados 
externos sobre la causalidad existente entre la dolarizaci￿n de dep￿sitos y crØditos. La posibilidad de afectar el 
grado de dolarizaci￿n financiera a travØs de medidas de pol￿tica orientadas a modificar el portafolio ￿ptimo de 
los depositantes, se desprende directamente de la existencia de una relaci￿n causal entre la dolarizaci￿n de 
dep￿sitos y la de crØditos, y la estabilidad de dicha relaci￿n, tal como se desprende del anÆlisis aqu￿ presentado, 
depende de la importancia que tenga el crØdito externo como fuente de fondos en moneda extranjera. 
 
Asimismo, es necesario mejorar las estimaciones asociadas al coeficiente de pass-through, as￿ como profundizar 
el anÆlisis sobre la existencia de asimetr￿as en los efectos del tipo de cambio real sobre el nivel de actividad. Lo 
primero es importante en la medida que la posibilidad de que la autoridad monetaria afecte al tipo de cambio real 
depende directamente del grado pass-through, y es el tipo de cambio real la variable relevante al momento de 
explicar tanto los efectos de hoja de balance como las decisiones de portafolio de los depositantes. En lo que 
respecta a los efectos del tipo de cambio real sobre el nivel de actividad, por su parte, una estimaci￿n de cuÆl es 
el tamaæo del shock cambiario que activa los efectos de hoja de balance, permitirÆ determinar si la autoridad 
monetaria cuenta con suficiente margen de acci￿n como para influir las decisiones de portafolio de los 
depositantes sin afectar negativamente las decisiones de inversi￿n de las firmas del sector no transable. 
 
Por œltimo, en lo que respecta al campo anal￿tico y a la luz de las distintas recomendaciones de pol￿tica que se 
desprenden de los dos enfoques arriba discutidos, aœn estÆ pendiente la construcci￿n de un modelo te￿rico de 
equilibrio general que permita contrastar de manera simultÆnea la efectividad y costos de dichas 
recomendaciones. En la medida en que se cuente con una herramienta anal￿tica que admita la incorporaci￿n de 
dichas recomendaciones en el marco de una econom￿a caracterizada por la existencia de efectos de hoja de 
balance, serÆ posible evaluar tanto la necesidad de perseguir una estrategia de desdolarizaci￿n como las distintas 
opciones de pol￿tica que sirven a este objetivo. 
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Perú, 1992-2002: Circulante y depósitos en el Sistema Financiero 
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Especificación de los agregados monetarios 
 
 
Narrow money (NM): 
 
LCC : local currency (cash) in circulation outside the banking system 
FCC : foreign currency (cash) in circulation outside the banking system 
LCD : local checkable deposits 
 
Quasi money (QM): 
 
FCD : foreign currency deposits 
LTD : local currency time and savings deposits 
 
   ENM : effective narrow money 
   EBM : effective broad money 
 








Per Capita $FCC* Per Capita $FCC** Per Capita 
CMIR Estimates (1997/98) US Treasury Informal Survey $LCC***
(Dollars) (Dollars) (Dollars)
  Argentina 1478 698 374
  Bolivia  144 na 49
  Brazil 15 6 108
  Colombia na 52 81
  Costa Rica 209 na 130
  Dominican Republic na 188 98
  Mexican na 51 124
  Nicaragua 135 na 25
  Panama na 648 0
  Paraguay na 18 85
  Peru 67 185 50
  Urugay 762 na 199
  Venezuela 104 na 93




*Author￿s calculations; **United States Treasury Department (2000); ***International  
Financial Statistics 
Fuente: Cuddington; Garc￿a y Westbrook (2002) 
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Perú 2000-2002: Monto retirado en MN  
y ME de cajeros automáticos 
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Perú, 1992-2002: Velocidades de rotación de los  
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Perú, 1992-2002: Indicadores agregados de sustitución monetaria (CS3) 
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Especificación de un modelo microfundado de dolarización con  
externalidades de red y opciones de portafolio 
 
El modelo caracteriza una econom￿a con individuos idØnticos y con vida infinita, que obtienen utilidad del 
consumo y de los servicios del dinero. Al incluir dichos servicios en la funci￿n de la utilidad, se asume que 
ambas monedas reducen los costos de transacci￿n (Imrohoroglu 1994: p.795). Los individuos maximizan la 







































donde β es el factor de descuento subjetivo; u es la funci￿n de utilidad del consumo de bienes perecibles, u(c), es 
creciente y estrictamente c￿ncava. v(￿) representa la funci￿n de utilidad producto de la tenencia de saldos reales 










dd , respectivamente, e representa el tipo de 
cambio y  t k , el conocimiento promedio ￿entre residentes￿ del uso de moneda extranjera. Se asume a las 
funciones u y v como aditivas separables. 
 
La utilidad del consumo se asume como una funci￿n con elasticidad de sustituci￿n intertemporal constante o una 


















donde:  > 0,   1; para  = 1, u(ct) = ln ct ; y para  = 0, u(ct) = ct . La elasticidad de sustituci￿n intertemporal 
es 1/. Con respecto, a la utilidad de los servicios del dinero, la especificaci￿n de dicha funci￿n es mediante una 
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donde: 0   1, - <  <1,   0.  
 



















La modelaci￿n de la funci￿n de aprendizaje ( t k  (0,1)) se realiza mediante la utilizaci￿n de una variable ratchet 
(drj), la cual, para este caso, busca reflejar el conocimiento de los agentes en el uso transaccional de la moneda 
extranjera
59. Este es aproximado por la proporci￿n de los dep￿sitos a la vista en d￿lares sobre el sobre el total de 
dep￿sitos a la vista de la econom￿a
60:  
                                                 
59   Los modelos que presentan este tipo de variables sustentan su utilizaci￿n con el supuesto que la variable dependiente reacciona de 













De esta manera, la incorporaci￿n de la experiencia de los agentes en el uso de la moneda extranjera, se efectœa 
de la siguiente manera: 
 
1 ,...., 0 , max    t j dr k j j t
 
 
Cada individuo maximiza su utilidad esperada al elegir el nivel de consumo del bien perecible, ct; cuÆnto ahorrar 
en la forma de dep￿sitos a plazo, cd; y dep￿sitos de ahorros, ss; en moneda nacional y extranjera, y cuÆnto 
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La variable yt, ex￿gena en el modelo, representa el ingreso despuØs de impuestos en tØrminos reales. Las tasas de 
interØs reales de los dep￿sitos a plazos en moneda nacional y moneda extranjera se expresan como rcd y r*cd , 
respectivamente; en tanto que las referidas a los dep￿sitos a plazos, rss y r*ss. 
 
Las ecuaciones de Euler, que caracterizan la soluci￿n del problema de maximizaci￿n del consumidor, estÆn 
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donde, los errores de las ecuaciones de Euler estÆn denotados por 1,t+1, 2,t+1 y 3,t+1. Estos errores esperados 
pueden ser interpretados como shocks de tecnolog￿a, preferencias o errores de predicci￿n debido a la 
incertidumbre. El valor esperado de dichos errores es cero. 
                                                                                                                                                          
los residentes, tales como los costos en el desarrollo, aprendizaje y aplicaci￿n de estrategias para protegerse de la inflaci￿n. Una vez 
que los costos derivados de estas estrategias son asumidos, la nueva estrategia se mantiene, a pesar de que las tasas de interØs, la 
inflaci￿n y la depreciaci￿n disminuyan a sus niveles iniciales. 
60   Cuddington et al. (2002) utilizan el cociente FCD/M3.  
61   Se decidi￿ excluir a los dep￿sitos de ahorro (sd) porque no brindaban mayor informaci￿n para la estimaci￿n de los parÆmetros del 
modelo. BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERÚ 
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Included observations: 53 after adjusting endpoints
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: FCCRED FCDEP 
Lags interval (in first differences): 1 to 1
Unrestricted Cointegration Rank Test
Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None * 0.338469 24.23491 19.96 24.6
At most 1 0.043107 2.335379 9.24 12.97
 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
 Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 5% level
 Trace test indicates no cointegration at the 1% level
Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.338469 21.89953 15.67 20.2
At most 1 0.043107 2.335379 9.24 12.97
 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels




 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha): 
D(FCCRED) -0.003937 0.000152
D(FCDEP) -0.00097 -0.00138
1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood 389.61
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   Sample(adjusted): 1993:02 1997:06
 Included observations: 53 after adjusting
        endpoints
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]





















[ 1,99110] [ 0,31728]
D(PBI)  0,043341 0,001269
(0,021250) (0,029880)






[ 1,98852] [ 0,12266]
 R-squared 0,582323 0,067104
 Adj. R-squared 0,517351 -0,078014
 Sum sq. resids 0,00121 0,002392
 S.E. equation 0,005185 0,007291
 F-statistic 8,962691 0,46241
 Log likelihood 208,0184 189,9534
 Akaike AIC -7,547863 -6,866164
 Schwarz SC -7,250461 -6,568762
 Mean dependent -1,00E-04 -0,000603
 S.D. dependent 0,007463 0,007022
 Determinant Residual Covariance 1,41E-09
 Log Likelihood 398,3748
 Log Likelihood (d.f. adjusted) 389,7024
 Akaike Information Criteria -14,02651
 Schwarz Criteria -13,35735  